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Introduzione?

L'obiettivo di questo lavoro consiste nell’analirgal comportamento del sistema bancario in
relazione alla politica monetaria, nel caso in leubanche utilizzano I'attivita di cartolarizzazemper
ottenere ulteriori finanziamenti sul mercato se@oitd Si tratta percio di indagare se sussiste genkeita
della moneta secondo la visione accomodatistautistalista.

Secondo la teoria tradizionale del moltiplicatosdlal moneta, la politica monetaria esercita un
impatto diretto sui depositi che, a loro volta, diazionano i prestiti bancari (Bernanke e BlindeB&p
Nella relazione tra credito e politica monetaria dsimmetrie informative generano frizioni che
amplificano gli effetti di policy sul costo e sullisponibilitd del credito (Bernanke e Gertler 1995
Secondo questa visione, una politica monetariaittest riduce i depositi e di conseguenza il ctedi

L'impatto della politica monetaria sui depositi Basa sia sulla teoria del moltiplicatore
monetarid che sul meccanismo di riequilibrio dei portafodélle famiglié (Kishan e Opiela 2000;
Ehrmann ed altri 2001). Secondo il meccanismo dutipticatore della moneta variazioni della polétic
monetaria comportano variazioni delle riserve, depositi (attraverso le riserve obbligatorie) e di
conseguenza, dei prestiti bancari (Bernanke e Blii®88; Kashyap e Stein 1995; Stein 1998; Walsh
2003). La Banca Centrale, dunque, influenza la tigdadi depositi, vincolando le banche a modifickre
composizione dei propri finanziamenti.

Secondo la teoria del’endogeneita della monetardtesso funziona in direzione opposta, con i
prestiti che condizionano i depositi. In particelasi evidenzia che il meccanismo del moltiplicatdella
moneta & imperfetto e poco esaustivo in termimirgilisi della dinamica dei prestiti bancari.

Per esempio, se la Banca Centrale riduce I'offéirtésserve per una politica monetaria restrittiva,
le banche con la securitization, possono accedmsiémiente al mercato monetario per soddisfare le
proprie necessita di liquidita (Moore 2006; Wray2pPalley 2008).

Una banca pud emettere credito fino ad un certma@mrtare (multiplo del capitale) stabilito sia
dalla normativa che dalla disciplina di mercatol{@we Freixas 2006; Van den Heuvel 200 base a
questo vincolo, 'aumento dei prestiti bancari éedminato dalla domanda e dalla disponibilita delle
banche a concedere prestiti. In generale, per amtara la richiesta di fondi, &€ necessario che felha

siano in grado di ottenere ulteriori finanziamestil mercato. In un contesto di liberalizzazione del

Yorrei ringraziare per i preziosi suggerimentPilof. Damiano Bruno Silipo (Universita Della Calabrig, il Prof. Antonio
Agquino (Universita Della Calabriy, il Dott. Giulio Palomba (Universita Politecnica Delle Marcheed il Dott. Andrea
Silvestrini (Banca D’ltalia Di Romg, i cui contributi sono stati indispensabili per dtesura di questo lavoro. Vorrei inoltre
ringraziare ilProf. Alberto Zazzaro edil Prof. Riccardo Lucchetti dell’Universita Politecnica Delle Marchel Dott. Luca
Giordano (Consob, il Dott. Gaetano D’Adamo (Universita Degli Studi Di Valenc)ae la Dott.ssa Mihaela Nicolau
(Universita Danubius della Romania

% Variazioni della politica monetaria modificano laaptita di riserve bancarie attraverso operazionnercato apertoGli
obblighi di riserva, a loro volta, limitano I'emissie dei depositi in base alla disponibilita deiterve. Di conseguenza, le azioni
di politica monetaria condizionano il livello de¢gbsiti.

% Una politica monetaria restrittiva riduce i renditiedei depositi, inducendo le famiglie a rispamaia

4 Questo costituisce una violazione del teoremislatiigliani-Miller di un “mercato di capitale perfetto” in cui le @daoni delle
banche sono indipendenti dalla struttura finanaidn tal caso il sistema bancario sara sempreadaogdi trovare gli investitori
propensi a finanziare i propri prestiti ed i Wi capitale diventano irrilevanti.
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mercato finanziario, un sistema bancario che riescartolarizzare adeguatamente pud sempre soddisfa
la domanda di prestiti. A tal fine, sara considenat meccanismo alternativo per il canale del ¢oedi
bancario che non si basa sulla capacita delle Bam@éntrali d’'influenzare direttamente il sistema
bancario attraverso le riserve ed aumenta I'adsiéisidelle banche a fonti di finanziamento altine’
(Romer e Romer 1990; Bernanke 2007).

Questo lavoro di tesi € organizzato in tre capitdiél primo capitolo € presentata una rassegna
della letteratura teorica ed empirica sulla teat@l’'endogeneita della moneta e sul meccanismo di
trasmissione della politica monetaria. L'obiettid®l secondo capitolo € di verificare se sussiste
endogeneita dell'offerta di moneta considerandmdo area Euro alla luce delle due piu grandi chisi
hanno coinvolto I'Europa nel suo complesso: lo giomlella bolla dot-com (1998-1999) e la crisi dei
mutui sub-prime (2008-2009). L'analisi di causalita prestiti ed offerta di moneta, tra prestitbase
monetaria, tra prestiti e moltiplicatori della meae tra prestiti ed indice di produttivita indiste é stata
effettuata utilizzando modelli VAR, il test di calisa di Granger e modelli a correzione d’errorenine
per verificare la rilevanza del meccanismo di trigsione della politica monetaria, sono stati wtdiz
modelli VAR strutturali, le funzioni di risposta échpulso strutturali e la scomposizione della vazia
strutturale dell’errore predittivo. Nel terzo cagd, infine, si analizza il ruolo del sistema bamzanei
confronti del meccanismo di trasmissione della tali monetaria nel contesto Italiano. L’analisi
econometrica, basata sul modello di Gambacorta led (@007), ha lo scopo di analizzare |l
comportamento delle banche che cartolarizzanmeldi valutare se dal 1999 al 2009 il sistema bamca
italiano sia riuscito a limitare gli effetti di ur@olitica monetaria restrittiva sull’offerta di (stéi. Per
testare il ruolo del canale del credito seconddeie presentate nel primo capitolo, saranno agegial
modello (al posto del tasso di crescita del PIL mahe) due variabili proxy rispettivamente della
domanda di prestiti delle imprese e delle famigtiesaranno presentate le principali conclusioni
dell'analisi.

Dal punto di vista empirico, i modelli propostiednalisi effettuate nel secondo e terzo capitolo
di questo lavoro forniscono una nuova interpretazidell’esistenza del canale del credito bancario
focalizzandosi sulla stretta relazione tra politiwanetaria, sistema bancario e cartolarizzazibageoria
dell’endogeneita della moneta e la consideraziaauwblo dell'attivita di cartolarizzazione, consemo
di analizzare come le banche possano essere méunenirate dai cambiamenti di politica monetaria.
Mentre secondo i modelli tradizionali una politit@netaria restrittiva causa una riduzione di ligaidn
quest'analisi una politica monetaria restrittiva un impatto meno significativo sull’offerta di dito in
quanto le banche cartolarizzando ottengono magtjiquilita sul mercato secondario. Anche il capftal
che, in base alla teoria tradizionale, influenzdférta di credito, se le banche cartolarizzancedia un

indicatore meno informativo.

® Secondo Romer e Romer (1990) una fonte di finanzitor@ternativa ai non-depositi per concedere grestiappresentata
dall’emissione di certificati di deposito.

® In base alla teoria tradizionale il capitale iefiza I'offerta di credito in un duplice modby attraverso i requisiti patrimoniali
che vincolano 'ammontare delle attivitd) attraverso i creditori delle banche: il capitalestituisce una garanzia contro
eventuali inadempienze, influenzando il tasso alegono disposti a concedere prestiti alle banche.
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L'attuale evidenza empirica e la riformulazione d@eahnale del credito bancario evidenziano,
dunque, la necessita di riconsiderare le assunzimiia teoria tradizionale sul meccanismo di
trasmissione della politica monetarilaminori obblighi di riserva, mercati finanziari(pisviluppati che
hanno migliorato I'accesso delle banche a fongéralitive di finanziamento ed il progresso tecnaogi
evidenziano, infatti, un ruolo importante del canaél credito bancario.

L'analisi effettuata nel terzo capitolo mostra chistemi finanziari piu evoluti ed i recenti
cambiamenti nel processo di intermediazione, suppor in Italia, il ruolo significativo del canatkel
credito. Risulta inoltre che un maggiore ricorsfo@ti di finanziamento alternative alla Banca Calar
sia associato ad una minore reattivita dell’'offegtgorestiti a shock negativi della politica moneta
(Black ed altri 2007).

Con lo sviluppo della cartolarizzazione si asseteuna riduzione della sensibilitd degli attivi
bancari al tasso d'interesse agevolando il trasfemio di attivita rischiose fuori bilancio (Acharga
Schnabl 2009). La teoria alla base di un canalguastiti bancari attivo fornisce importanti imgoni
per le strategie da impiegare in studi empiricome tali risultati devono essere interpretati.

Molti lavori evidenziano un minore impatto dei piesbancari ad una politica monetaria
restrittiva per banche di grandi dimensioni, pgulde e ben capitalizzate (Stein 1998; Kashyape& St
1995, 2000; Kishan e Opiela 2000; Van den HeuvéR2@ambacorta 2007). Studi piu recenti hanno,
inoltre dimostrato che le banche che cartolarizzegsoltano meno condizionate da variazioni della
politica monetaria (Cetorelli e Goldberg 2008; Albas ed altri 2009). Sulla base della teoria trad&e
del meccanismo di trasmissione della politica mamn&t sono state considerate le caratteristiche che
facilitano la capacita delle banche a compensarefigitti negativi di una politica monetaria regiva:
banche di grandi dimensioni e ben capitalizzate wbe cartolarizzano possono facilmente reprire
finanziamenti, mentre banche liquide o che caritano possono attingere alle disponibilita liquete
ai titoli sul mercato secondario.

Nel terzo capitolo, i risultati ottenuti evidenzganhe la cartolarizzazione influenza la sensibilita
dei prestiti bancari a cambiamenti della politicartaria. Mentre secondo il meccanismo tradiziodale
trasmissione della politica monetaria banche ppitabzzate, di maggiori dimensioni, piu liquider®
meno influenzate dalla politica monetaria, perchéste caratteristiche sono associate a bilandisati
un minore grado di asimmetrie informative e ad onir@ore variabilita nei premi di finanziamento ester
Tuttavia, se le banche cartolarizzano, tali indidasono alterati e diventano meno informativi. Blam
che utilizzano I'attivita di cartolarizzazione wlsano meno sensibili alla politica monetaria, tagto piu
propense a spostare attivita rischiose fuori danbi (per esempio attraverso SIV), ottenendo iatidi

portafoglio meno sensibili al tasso d'interesspalicy.



Capitolo I: Ipotesi di endogeneita della moneta,

cartolarizzazione e politica monetaria

1.1 Introduzione

In questo capitolo sara presentata una rassegta ldgkratura teorica sull’endogeneita della
moneta e sulla relazione tra il meccanismo di tissione della politica monetaria e lattivita di
cartolarizzazione. Per esaminare gli aspetti eciciosni quali si basa I'endogeneita della moneta é
necessario chiarire il ruolo delle banche nell’exnuoia.

Obiettivo di questa prima parte e analizzare lelizapioni dell'ipotesi d’endogeneita della
moneta sulla relazione tra politica monetariagesigt bancario e cartolarizzazione. Gli approcciertir
macroeconomici come la nuova macroeconomia classice ispirati alla teoria quantitativa della
moneta in cui la moneta é neutrale nel lungo periS&condo i monetaristi I'offerta di moneta e eseg
ed ampiamente controllabile dalla Banca Centrale stabilisce lo stock di moneta sfruttando la
relazione tra riserve e depoSjbier cui, le politiche monetarie attuate dalla Ba@entrale condizionano
le riserve e la base monetaria.

L’assunzione della teoria monetaria tradizionalestata contestata da approcci monetari
alternativi secondo i quali I'offerta di moneta éterminata prevalentemente da forze di mercato non
esogenamente controllabili per cui la moneta haraatreditizia ed é costituita essenzialmente dal
credito bancario. Tali approcci possono esseraitiefieorie della creazione endogena di morieia
quanto essi implicano tutti endogeneita della mmnet

La teoria endogena della moneta dei Post-Keyniekamisce un valido contributo alla teoria
macroeconomica collegando il settore finanziariayuello reale. Secondo tale teoria la relazione
andrebbe dal credito alla moneta e dalla monetttadita economica. L'importante assunzione é ihe
credito & posto all'inizio di tale sequenza cortaado la teoria del moltiplicatore del credito, @sdo
cui sono i ‘tlepositi bancari a creare i prestiti'lLe prime formulazioni in merito sono riconducibdli
Kaldor (1970). Partendo dai lavori di Kaldor, i REgynesiani elaborarono due versioni sulla teoria
endogena della moneta che, tuttavia, differiscaglte horo assunzioni sul comportamento delle atéori
monetarie e del sistema bancario con conclusimeirsié in merito alla pendenza della curva di odfelit
moneta.

L’obiettivo di questo lavoro e di valutare I'impariza della teoria endogena della moneta

partendo dalla distinzione proposta da Keynes tr&conomia reale di scambio ed un’economia

! Esempi di tale tipo includono Fischer (1983), Lawses Mankiw e Ricardo (2005). Tali esempi rimandate affermazioni di
Goodhart sul modello deinoltiplicatore-baserelativo alla determinazione dell’'offerta di méméGoodhart 1989).
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monetaria. Keynes (1933) definisce urecdnomia reale di scambian’economia in cui la moneta
(moneta-merce) € uno strumento per ridurre i aidtiansazione e la cui presenza non altera l&tsteu

del sistema economico. Unaconomia monetarfasi riferisce, invece ad un sistema economicounl&
presenza della moneta cambia radicalmente la nalelia scambio e le caratteristiche del processo
produttivo. Keynes (1933) partendo dalle formulakibegli economisti classici evidenzia la necesdita
elaborare una “teoria monetaria della produziosestegno delle teorie dello scambio reale”. La ibeor
Generale costituisce il principale risultato in t@nso. Nella Teoria Generale le cause della non-
neutralita della moneta sono riconducibili al fattee le variabili monetarie influenzano le variatiali

e la moneta funge da riserva di ricchezza (depatfitealore) a causa dell'incertezza sul futuro. In
un’economia monetaria la disponibilitd di monetaua condizione necessaria per realizzare una
decisione di spesa per cui & fondamentale valataree tali piani siano finanziati. Il processo irséal
quale la moneta viene creata e resa disponibile aggnti per i propri finanziamenti influenza
significativamente il livello e la composizione delddito. A tale proposito € necessario considerare
separatamente il mercato del credito dal mercdta dwneta.

Nel Regno Unito, ad esempio, nel periodo tra il8.@@ il 1985 i maggiori prestiti sono stati
concessi dal sistema bancario (King 1993). | nusidavori empirici, come il caso UK, avvalorano la
tesi dell’endogeneita della moneta diventata atteate oggetto di numerose analisi. Infatti, recenti
cambiamenti come la liberalizzazione, le innovakzforanziarie e le pratiche bancarie sembrano riur
linfluenza della Banca Centrale sull'offerta di mad aumentando linstabilita dei moltiplicatori
monetari e permettendo alle banche di economizadke riserve.

A tal proposito, il tore’ dell'ipotesi di endogeneita viene utilizzato pgmprendere due link
causal:

. | prestiti dipendono dall’attivita economica;

. | prestiti creano depositi.

Nella prima parte del capitolo sara, quindi etfath una rassegna sulle caratteristiche principali
delle teorie del’endogeneita della moneta, paredd quelle tradizionali, fino ai contributi recent
(Fontana 2000, 2002, 2003, 2004; Bertocco 20045R0Nella seconda parte sara analizzato |l
meccanismo di trasmissione della politica monetarigli effetti sul sistema bancario se le banche
utilizzano lattivita di cartolarizzazione per rigie i vincoli di capitale ed ottenere liquidita aggtiva
sul mercato secondario ( Estrella 2005; Shin 2088)la parte finale saranno presentate le priticipa

conclusioni.

8 Siveda Franche (1988); Blank (1991); Thornton (1993).
° Entrambe le affermazioni saranno chiarite nei pafaguccessivi.



1.2 Il significato di esogeneita ed endogeneita delfaoneta

| termini esogeneita ed endogeneita della monesaqrm essere interpretati in tre modi diversi
(Wray 1992):
Esogeneitd _nel senso teorico strettdl valore della variabile esogena e determinato

indipendentemente dalle variabili endogene di udetio, quindi, essa non & spiegata dalle varialeili
modello.

Esogeneita in senso statisticina variabile & indipendente dal termine di errdell’equazione

stimata e quindi € indipendente da variabili espie non osservate (Cooley e LeRoy 1985). Oppure,
definendo esogeneita statistica rispetto ad un Hwatecui molte variabili endogene sono determinat
simultaneamente, una variabile & esogena se ilvalmre per ogni osservazione e statisticamente
indipendente dai valori di tutti i termini di ereonel modello (Darnell 1994).

Esogeneita nel senso di controlltl valore della variabile esogena é determinatibeddecisioni

di policy e non da processi di mercato.

Per valutare che cosa s’intende per offerta di m@eoeedito si potrebbe considerare come essa
influenza le istituzioni finanziarie nel processa@rkazione della moneth:esogeneita in senso teorico €
basata sul fatto che esiste una funzione di offdirtaoneta che é indipendente dalla domanda di taone
(Moore 1988).

Secondo i monetaristi le variazioni della quantiid moneta possono essere espresse da
variazioni della base monetaria.

| sostenitori della teoria della creazione endogdefia moneta, contrariamente alla teoria
monetaria tradizionale, evidenziano I'importanzhrdelo del credito. La moneta si suppone detertaina
dalla domanda se le istituzioni finanziarie concexlprestiti ai clienti ritenuti degni di credito” Un
aumento della propensione di spesa conduce ad merdo dell’'offerta di moneta se le istituzioni
finanziarie accomodano la domanda di finanziame@aindi, l'offerta di moneta dipende dalle
aspettative.

La quantita di moneta & invece una funzione deflmahda di credito. La maggior parte del
credito € richiesto dagli agenti economici per Btiraenti o per intraprendere attivitd produttivea L
domanda di credito dipende dalle aspettative dilfgese sulla futura performance dell’economialed i
costo d'indebitamento (tassi d’interesse) determmagrofittabilita degli investimenti programmati.
L'offerta di credito, al contrario, dipende dallistituzioni finanziarie” e dalle aspettative sulidamento
dell’economia che influenzano l'attivita di prestiéd il costo a cui il credito & concesso.

Il comportamento delle banche € finalizzato allsssiraizzazione dei profitti per cui la propria
attivita di prestito sara condizionata da quantoimyestimenti programmati dagli investitori siano
considerati profittevoli. Le valutazioni sul futursviluppo delleconomia da parte delle imprese

influenzano la domanda di moneta (finanziamentd ohl suo significatéinanziario e fondamentale per
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I'inizio delle attivita produttive. Il credito dadl banche, dunque, € interpretato come un’emissione
debito per gli agenti economici che sono propengiomandare prestiti (Wray 1990). | prestiti
rappresentano attivita nei bilanci delle banchizatti come mezzo di pagamento in caso di ne@essit
Moore (1988) effettua dei test di causalita da@er sulla relazione tra aggregati monetari
degli Stati Uniti, base monetaria e prestiti bandadati considerati sono mensili dal 1974 al @98
Dall'analisi condotta, Moore afferma che vi € ureugalitd unidirezionale dai prestiti bancari verso
ognuno dei quattro aggregati monetari. L'unica e € rappresentata dalla relazione tra la base
monetaria e I'M2 (Moore 1988). Palley (1994) effiéttun’analisi simile per un periodo di tempo piu
lungo e giunse ai medesimi risultati. Howells e $#ils (1998) condussero analisi sui dati quadrirakstr
dei paesi del G7 dal 1957 al 1992 e dal 1977 aB1B8 studio testava la relazione tra i prestitidegi e
la moneta con una metodologia econometrica suseesklavoro di Moore (1988). L'ipotesi di passivit
della moneta, risultava confermata ampiamentelenaeea. La moneta € “Granger-causata” dai pirestit

indipendentemente dagli interventi della Banca fadmi{Howells e Hussein 1998).

1.2.1 L’offerta di moneta € “controllabile” dalla Banca Centrale?

Secondo la teoria convenzionale dell’esogeneitia debneta, la creazione della moneta prevede
due fasi (Rousseas 1986):

. La Banca Centrale concede riserve al sistema baftar

. Le banche offrono nuovi prestiti di un ammontargedainato dal moltiplicatore

della moneta e da un aumento dell'offerta di maneta

La Banca Centrale controlla le riserve. Se son@esse maggiori riserve, allora si presume che
le banche accomodano la domanda di credito atsavarcreazione di prestiti/crediti. Quando i dien
pagano le proprie spese, le banche offrirannoiattgprestiti a fronte di maggiori depositi costitu
Tuttavia, se una frazione dei depositi non puoressilizzata per concedere prestiti a causa disézve
obbligatorie (o riserve autoimposte) saranno dffgréstiti minori come in base al moltiplicatorel de
credito.

Le banche, inoltre, possono aumentare [|'offeitarddito grazie ai depositi di altri clienti
(Wray 1990). Nelle economie di credito modernedeversioni in valuta sono minime e quando i clienti

hanno esaurito i propri prestiti, la maggior paigde spese ritorna come deposito al sistema bancar

10| La domanda di riserve & determinata dal componamigancario e dipende dalla quantita di depobii sono negativamente
influenzati dal tasso overnight. Secondo la visitradizionale del meccanismo di trasmissione dailitica monetaria la Banca
Centrale stabilisce I'offerta di riserve indipendamente dal tasso overnight. Quindi, se il targiadganca Centrale ¢ il tasso
d’interesse overnight, shock di policy influenzaate tasso mentre il volume delle riserve bancavigfluenzato da shock della
domanda. Se invece, il target della Banca Centratsiste nel livello di riserve bancarie variaziosiogene della politica
monetaria condizioneranno il volume di riserve (Beke e Mihov 1998).
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Se il sistema bancario necessita di riserve, peddare a prestito sul mercato interbancario,
oppure dalla Banca Centrale attraverso operaziomhetcato aperto o gestione del tasso di sconto
(Bernanke e Gertler 1995). In tal caso la Bancar@knfunge da “prestatore di ultima istanza”.

Attualmente, i vincoli tra le teorie esogene edagahe sono cambiati; la differenza tra i due
approcci si riferisce all'interdipendenza tra cteded attivita reali. Le teorie della creazione egeha
della moneta evidenziano gli effetti di lungo temmidella formazione del credito. Se I'offerta dimata
e endogena il processo puo essere descritto (icaveie 1985):

1) | prestiti generano depositite banche non svolgono la funzione di intermediariagenti in
surplus (i risparmiatori) ed agenti imeficit (i mutuatari), ma, al contrario, sono considerabene
produttrici di mezzi di pagamento, svincolate, d@alisponibilita precedente dei depositi, ovverdadal
raccolta del risparmid In tal caso, s'introduce moneta nel sistema ecooconattraverso il
finanziamento dell'attivita economica delle impres@& tecnicamente viene fatto da ciascuna banca
accreditando il conto dellagente economico a custato concesso il finanziamento con le proprie
promesse di pagamento, ed iscrivendo contemporamgarall’attivo un credito nei suoi confronti per |
stesso ammontare. In una visione di questo tipdap®, i depositi sono successivi al finanziamento
della produzione.

2) | depositi generano riservelLe riserve sono create attraverso il pagamento pdestiti
(depositi).

3) La domanda di moneta condiziona l'offerta di moneta prestiti concessi alle imprese
ritornano al sistema bancario sottoforma di depesimportando un aumento delle riserve e quindi
dell'offerta di moneta.

Inoltre, secondo la teoria d’endogeneita della rneneel lungo termine le banche hanno
sviluppato nuove pratiche (come dartolarizzaziong per economizzare sulle riserve ed aumentare le
propria attivita di prestito senza la necessitandggiori riserve (Minsky 1986). L’endogeneita ingpli
dunque, che le istituzioni finanziarie possano autare o contrarre I'offerta di credito senza essere
vincolate dalla politica monetaria.

Secondo le teorie sull'endogeneita della monetdfelita di credito € dunque determinata dal
comportamento delle istituzioni finanziarie che eol®m imprese sono interessate a massimizzare fiprop
profitti aumentando le attivita di prestito (Schuwetgr 1934).

Una simile visione coincide con quella della cositlaiteoria eterodossalella banca. Infatti uno dei punti centrali dietal
teoria consiste nella relazione tra la funzioneetaria (la funzione di creazione di mezzi pagameata funzione creditizia (la
funzione di finanziamento delle attivita produt)iv€i veda per ulteriori chiarimenti Zazzaro (1995)
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1.3 Endogeneita della moneta e Scelte di Portafoglio

In un contesto in cui la moneta & endogena seclandisione orizzontalista la Banca Centrale é
predisposta ad attuare una politica accomodanteandéionti del sistema bancario.

Secondo le teorie tradizionali (monetaristi e Kegfami) le autorita monetarie, quando
intervengono nel mercato aperto, condizionano &tesai portafoglio delle istituzioni finanziariehe
sono costrette a modificare la struttura dei prpprtafogli. Gli acquisti (vendite) dei titoli dallBanca
Centrale inducono, in un contesto statico, allazione (al’aumento) del tasso d’interesse delitdd
stato, a conseguenti aumenti dei rendimenti deli,tidlla trasformazione delle riserve libere inomu
prestiti, ed infine la moneta in eccesso e disttégbaugli altri mercati, finanziari e non-finanzigm
particolare su nuovi beni di consumo durevole).

Le analisi dei Post-Keynesiani per alcuni aspettios abbastanza simili anche se la loro
interpretazione &, tuttavia, diversa (Dow e E&382). Quando la Banca Centrale decide di aumentare
I'offerta di moneta condiziona gli agenti economicile banche a modificare la composizione delle
proprie attivitd. Se le famiglie spendono una pdea nuova moneta, si verifica una riduzionetdsso
d’'interesse e quindi I’ éffetto classicb Allo stesso modo I'eccesso delle riserve delndhe, pud
essere ridotto solo se il tasso d'interesse sustifire sufficientemente basso tale da indurre gli
imprenditori ad aumentare la produzione o se glirassi maturati sui risparmi incoraggiano le fdimig
ad effettuare attivita di deposito in conti corigriti convenienti. Attraverso maggiori tassi d'irgsse,
invece, la Banca Centrale scoraggia le famiglie ériprese a detenere depositi costringendo alcuni
imprenditori ad abbandonare i propri piani di przdoe.

| Post-Keynesiani, considerano la domanda di modatparte del sistema bancario anelastica.
Una spiegazione consiste nel fatto che crescertir¢dcenti) tassi d'interesse applicati dalla Banca
Centrale hanno un effetto ridotto sul comportametgthe banche (Kaldor 1980; Thomas 1981). Una
politica monetaria restrittiva richiede, quindi,nststenti variazioni del prezzo dei titoli per imoeiuna
contrazione dello stock domandato di moneta. Pdialeépolitica e difficile da effettuare, il potedella
Banca Centrale di controllare lo stock di moneliengato (Kaldor 1970).

La Banca Centrale dovrebbe stabilire il tasso dfiegse o controllare i prestiti bancari attraverso
I'offerta di riserve. Se le famiglie o gli imprenolii possiedono uno stock di moneta maggiore dilgue
desiderato, allora saranno costretti ad eliminarenbneta in eccesso comprando beni di consumo o
investendo in nuovi prestiti (Kaldor 1980). La celtezione dei prestiti conduce all’estinzione dei
depositi e di conseguenza alla riduzione del apedtimandato che indurra le banche ad avere unsxces
di risorse a loro disposizione. Tali risorse norsgmmo essere utilizzate se gli agenti economici in
generale, e gli imprenditori in particolare, nomiha la propensione a contrarre debiti (tale situazisi

verifica se gli imprenditori/famiglie hanno decidiorimborsare parte del loro debito).
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1.4 Moneta-Credito come Flusso

Keynes sostiene che un’economia monetaria nonoéusteconomia in cui la moneta & usata nel
significato di scambio; essa € un’economia in @iiptesenza di moneta modifica la natura delle
transazioni e le caratteristiche del processoyitvd. Per evidenziare le conseguenze dell’'impidgo
moneta Keynes (1933) distingua’economia cooperativdaun’economia imprenditoriale neutrake da
un’economia imprenditorialeLa prima, € essenzialmente un’economia di scambio seconda, €
un’economia in cui viene usata moneta e l'inteddi® monetario & speso per acquistare i beni tiodo
dalle imprese (sostanzialmente sono economie isicapplica la Legge di Say). Infine, in un’econami
imprenditoriale la legge di Say non puo essereiegdpl ed il livello di reddito & soggetto a fluthi@ni
che dipendono dalle oscillazioni della domanda eggta. La moneta secondo Keynes non & una moneta-
merce ma una moneta fiduciaria, le fluttuazioniladelomanda aggregata dipendono dall’impiego di
moneta fiduciaria che non ha valore intrinseco e @@rodotta con I'uso del lavoro. Tale affermagien
evince usando cio che Keynes definisce proprietaresali della moneta fiduciaria:

. Elasticita pari a zero rispetto alla produzione;
. Elasticita di sostituzione tra attivita liquide erib pari a zero.

La prima proprieta si riferisce al fatto che I'inepditore non pud generare maggiore moneta
impiegando lavoratori addizionali. In base allacsela proprieta, Keynes (1936) afferma che “se |l
valore di scambio della moneta aumenta non c’sumestendenza a sostituire i beni con moneta”.

Come Davidson (1994) evidenzia, una domanda esceedsimoneta produce un aumento del
premio di liquiditd e non ha alcun effetto sullamdmda dei beni intesi come riserva di valore. In
un’economia monetaria, un aumento della domandaatieta provoca una riduzione della domanda
aggregata insufficiente ad assorbire I'intero otutfmi'’economia.

Secondo la teoria economica tradizionale, la moregipresenta il risultato dell'iniezione della
“high powered monéyla parte delle autoritd monetarie.

I neoclassici, invece, consideranoafbproccio di portafoglid in cui la moneta & un’attivita
(“stock™) gestita dalla Banca Centrale evidenziatidoportanza del concetto di scarsita in quanto la
moneta come tutte le altre risorse, per avere @atmm deve essere illimitata. L'introduzione della
moneta nel sistema economico non deve risultareessiva alla produzione, come affermano i modelli
dell’'equilibrio generale di Clower-Leijonhufvud (Bidson e Weintraub 1973; Davidson 1990), ma
contemporanea al processo produttivo. Tale procesdimamico nel momento in cui gli imprenditori
producono in ogni periodo un nuovo flusso di mePar organizzare la produzione il sistema produttiv
necessita di forza lavoro e quindi di credito. Q@igai flusso di produzione, infatti, richiede uasto di
nuovo credito o il rinnovo del credito passato (Ban1983). Il sistema bancario crea, dunque, ditwe
necessario. Nel processo di creazione del creditiebitori (le imprese) e, dunque la necessita di
finanziamento rappresentano il fattore causalengpra971). La loro propensione ad accettare il oaric

di debito e rappresentata dal desiderio di prodeinealizzare usurplus
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L'impresa e la produzione, sono concetti dinarslte non possono essere spiegati da effetti
sostituzione come nel caso di comportamenti stftemria del portafoglio). Quando I'imprenditore
stabilisce quale possa essere la domanda é fontEm@manificare il livello di produzione, i prezii
dividendi distribuiti ed il tasso dei salgriOgni produzione in un’economia moderna o in uorEeMia
imprenditoriale & di natura monetaria e deve cdiga@ spese monetatie La moneta & introdotta
nell’economia attraverso il processo produttivolel@nprese ed in base a come tali attivita generano
reddito. Non ci pud essere moneta senza produzieomme afferma Mason (1980,1981) I'introduzione
della moneta a livello produttivo: “scaturisce tto che i redditi sono pagati con moneta”.

L'importanza della produzione e del credito evidanperché i Post-Keynesiani siano piu
interessati alle attivita delle banche piuttoste alle passivita (Moore 1979; Eichner 1979). Lazfane
tradizionale delle banche che consiste nel colfei® ‘depositi per emettere prestitviene meno in
un’analisi Post-Keynesiana.

Secondo i Post-Keynesiani sarebbe piu opporturizaatie al posto dello stock di moneta |l
flusso di credito in quanto lo stock di moneta ragpenta il risultato dell’aumento del credito (Levo
1992; Rochon 2001} Come Kaldor e Trevithick (1982) evidenziano I'anto dell'offerta di moneta &
conseguenziale allaumento delle spese (aumentoethdi) non la causa di esso.

| Post-Keynesiani affermano, inoltre, che gli ini@enti determinano i risparmi non il contrario
(Kregel 1973; Moore 1978 Le decisioni di investimento sono assunte daglirengitori e dalle
imprese, indipendentemente dal livello di risparmel’economia. Ne consegue che in un contesto di
produzione che necessita di finanziamenti un rdotalamentale é rivestito dafedito. Questo risulta
soprattutto in un’economia in crescita in cui iltgr@ di accesso a risorse addizionali € garantito
allimprenditore dal sistema bancario. In un’ecommoderna, infatti non vi puo essere risparmigise
produce reddito e nessun reddito puo essere csedtonprenditore non si indebita (Crampt 197h).
tal senso, il ruolo delle banche & di grande ingwa, dato che queste mettono a disposizione delle
imprese i finanziamenti essenziali per avviargdlgesso produttivo.

| Post-Keynesiani sostengono che le banche aatioiplle imprese i fondi necessari in base alla
credibilita che attribuiscono a queste ultime: uaklutazione dalla quale dipende 'ammontare deltdeb
contratto dalle imprese. E questo il principio diskchio crescente di Kalecki, che nelle economie
capitalistiche & di importanza cruciale. L'ammoatdei prestiti concessi alle imprese cosi comasiad
di interesse sui debiti dipendera dal fatto chedfeomia sia 0 meno in espansione. In questo shszist

la preferenza per la liquidita delle banche.

12| a4 dimostrazione si trova in Lavoie (1984).

13 'intera produzione dev’essere finanziata dal tcedtome afferma Keynes in risposta ad Ohlin1887 (Lavoie 1984).

14| .a moneta & un flusso che ritorna al sistema bamcame stock sotto forma di depositi (Lavoie 1992)

15 Si tratta del principio dellalomanda effettivan quanto sia nel breve che nel lungo termine @pse la domanda di
finanziamento a determinare l'offerta.
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1.4.1 Teoria Endogena della Moneta e Teoria sulla Preferza per la Liquidita:
Un’Analisi Preliminare

Keynes (1933) afferma che la teoria classica nawsidera I'importanza della funzione di riserva
di valore della moneta per I'assenza di incertekasspecificazione della domanda di moneta spegalat
influenza il meccanismo di creazione della moneleniificato con le operazioni di mercato aperto.
Attraverso tali operazioni, le autorita monetaraiano la quantita di moneta acquistando o vendendo
titoli; la quantitd di moneta puo essere modificatdo creando le condizioni che inducono gli agenti
economici a rettificare la composizione della pi@picchezza.

Quindi nel caso in cui la teoria di preferenzalpdiquidita si riferisce ai proprietari di ricelaza
essa risulta come una teoria della domanda di racmeti scorte liquide, mentre al contrario la t&ori
della moneta endogena € incentrata sull’offertaaieta, e dunque sul credito, che viene domandato p
finanziare progetti di spesa (Kregel 1991).

Infatti, mentre nellal'eoria Generalevariazioni nella domanda di scorte liquide deteanim a
causa dell'esogeneita dell’'offerta di moneta, vaocai del tasso di interesse, nell’approccio
orizzontalista® Post-Keynesiano tali variazioni non svolgono alcuolo nella determinazione del tasso
di interesse. La conclusione sarebbe che la téeimesiana della preferenza per la liquidita rasult
applicabile solo in presenza di un’offerta di m@nesogena.

Pertanto, se in base alla visione Keynesiana sassicompatibilita fra la teoria della moneta
endogena e quella della preferenza per la liqyid#éaondo i Post-Keynesiani (Kregel 1984; Chick4199
Lavoie 1984, 1996) la preferenza per la liquiditén solo € compatibile con I'endogeneita dell’dfiedi
moneta, ma addirittura costituisce un elementorakntin grado d’influenzare significativamente Bia
tasso di interesse che il volume di credito creato.

Due sono, essenzialmente, i fondamenti teorici Wust basa questo tipo di approccia)
I'estensione della teoria della preferenza peiglaidita a tutti gli agenti economici, ed in padiare alle
istituzioni bancarie;b) l'esplicita estensione alle banche ed al mercadd adedito della teoria
dell'instabilita finanziaria di Minsky, ed, in pablare, dell’'analisi relativa al rischio del debi¢ e del
creditore ed alle loro variazioni legate alle dseestrutture finanziarie che caratterizzano le aspre le
banche durante le varie fasi del ciclo economico.

Nella teoria Post-Keynesiana, I'incertezza costeiil motivo per cui un individuo detiene la
propria ricchezza sotto forma di moneta. La mongiatti, non fruttando interessi, non comporta il
rischio di dover sopportare sia perdite di capitagate ad una diminuzione del prezzo futuro deliti
sia costi di transazione superiori agli interessi, caso in cui sia necessario liquidare in anigigtoli
posseduti, per far fronte a pagamenti imprevisavibson 1994). Essa svolge, pertanto, la funziane d

riserva di valore in un sistema economico carattatpd dall'incertezza.

18 a definizione della visionaccomodatistgorizzontalista) sara chiarita nei paragrafi sesog.
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Il fabbisogno di liquidita rappresenta una risposéxessaria di fronte allimprevedibilitd che
caratterizza il futuro. Nelldeoria GeneraldKeynes 1936) il concetto di liquidita coincide cguello di
moneta. Esistono, tuttavia, una serie di attivitheve termine, diverse dalla moneta, in grado cwua
di soddisfare il fabbisogno di liquidita (Dow e Dp%989).

Nella visione Post-Keynesiana, infatti, la prefememper la liquidita si riferisce a tutti gli agenti
economici e a tutti gli strumenti finanziari.

In generale, il principale riferimento teorico inerto allimportanza della preferenza per la
liquidita delle istituzioni bancarie nel processp adeazione del credito € rappresentato da Keynes
(relativamente al tasso d'interesse) anche se isuftar una chiara definizione di preferenza per la
liquidita delle banche.

Nell'interpretazione del concetto Keynesiano dif@renza per la liquidita del sistema bancario
proposto da Dow, la scelta delle banche in meti @mposizione dei portafogli delle loro attivita
presenterebbe, dunque, diversi analogie con qukdlee famiglie relativamente all’allocazione del
risparmio, in quanto anche per le banche, esiatethativa fra attivita liquide e senza rischsérive
monetarie e titoli) ed attivita illiquide (le prosse di pagamento delle imprese), che pur fruttando
interessi maggiori, comportano il rischio di illigita e di perdite di capitale.

Per le banche, infatti, la concessione dei prestiplica la detenzione di attivita altamente
illiquide (le promesse di pagamento delle impresée non rappresentano titoli commerciabili sul
mercato dei capitali. Ne deriva, quindi che essesuno in grado di liquidare, in caso di necesstitgli
acquistati attraverso la concessione del credit. ddso in cui sussista incertezza sullandamepio d
flussi di cassa e sui costi che la banca deve sargteoer procurarsi la liquidita necessaria pedistare
le richieste di conversione da parte del pubbliqgeeo mantenere il valore delle proprie riserveialli
Inoltre, attraverso il contratto di credito, essswamono I'obbligo di effettuare un pagamento ogui,
cambio della promessa di un flusso di pagamentirifdf parte delle imprese.

In un sistema economico caratterizzato dall'incade la concessione di un prestito comporta, di
conseguenza, I'assunzione di un rischio legatopdksibile insolvenza delle imprese debitrici, geel
che riguarda il pagamento degli interessi e lattzitne della somma erogataAnche per le banche,
pertanto, le attivita liquide possedute svolgondulazione di riserva di valore, in modo da non esse
totalmente vincolate ad un’economia incerta e darré I'esposizione al rischio. Quindi le banchane
gli altri agenti economici, manifestano un certady di preferenza per la liquidita e la loro pragiene a
detenere attivita liquide condiziona la loro disipilita a concedere prestiti alle imprese e quiadi

esporsi ai rischi di illiquidita e di insolvenza ¢sy 19903

17 Un aumento dell'insolvenza dei debitori, riducendlassi di cassa in entrata, aumenta la possibyilér la banca di trovarsi in
situazioni di illiquidita, il rischio di illiquidia pud essere considerato come direttamente dar@adlaschio di insolvenza.

% 1a preferenza per posizioni liquide puo essere istatth dalle banche, attraverso il possesso drvése circolante o di
attivita caratterizzate da un basso rischio (W2§Q).
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In base a quanto asserito, la preferenza per leditg delle banche influenza la domanda di
credito e quindi il volume ed il costo del creddoncesso. Aumenti della preferenza per la liquidita
particolare, determinerebbero una contrazione réglito creato poiché al’aumentare della prefergreza
la liquidita, aumenterebbe la preferenza delle bana detenere investimenti liquidi piuttosto che a
concedere prestiti. Lo stato della preferenza adiquidita incide non solo sul’ammontare dei pites
offerti, ma anche sul premio per il rischio riclieeslalle banche e quindi sulla posizione della autv
offerta (Dow e Dow 1989).

La richiesta da parte delle banche di maggioriitasinteresse € relativa al fatto che,
allaumentare della preferenza per la liquiditamaaterebbe, la valutazione della rischiosita sia de
prestiti detenuti in portafoglio che delle domardienuovi finanziamenti da parte delle imprese (Dow
1993). In base a tali affermazioni, poiché sussigtertezza strutturale in ogni processo di valotaz del
rischio, anche il rischio di insolvenza non pudeesgjuantificato, per cui la sua valutazione nsaltd
oggettiva®. Ne consegue che il premio per il rischio e quihdsso di interesse richiesto dalle banche
sui prestiti alla clientela scaturiscono da unateedione soggettiva. Pertanto, lo stato della peetea per
la liquidita influisce sulla percezione soggettidal rischio da parte delle banche. Infatti, un actme
della preferenza per la liquidita, essendo legdtarapeggioramento delle aspettative (Wray 1998 e
aumento dell'incertezza, comporta una riduzioneladelalutazione della redditivita attesa degli
investimenti da finanziare ed una diminuzione détlacia. Di conseguenza aumenta la percezione del
rischio da parte delle banche e quindi, del premeécessario richiesto per detenere attivita illiquid
attraverso la concessione di prestiti. In generalejariare della preferenza per la liquidita verid
premio per il rischio e quindi il mark-up praticad@al sistema bancario sul tasso di riferimentoafiss
dalle autoritd monetarie con conseguente traslazitatla curva di offerta di credito (Dow 1993; Wray
1995).

19 esistenza di un’incertezza strutturale implicempossibilita di disporre di una completa base ttjge per valutare se un
determinato evento futuro si realizzera o mendha@adome conseguenza che il rischio non possa essetato in base ad una
quantificazione oggettiva (Davidson 1991). Di cansenza, la valutazione del rischio risulta un pssoesoggettivo, sul quale,
influiscono in maniera determinante le aspettatidal grado di incertezza.
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1.5 Divisore del credito

Secondo la visione dei monetaristi si ha:

M = m*B 1)

In cuim & il moltiplicatore monetario e dove la causaligada destra a sinistrB,(base monetaria) € la

variabile indipendente menth¢ (offerta di moneta) e la variabile dipendente.

Al contrario, secondo i Post-Keynesiani si hadigazjone (2):

B =(1/m)* M (2)

Dove 1/me il divisore del creditd® (Base Monetaria) € la variabile dipendentdve@Dfferta di moneta)
e la variabile indipendente. Tale equazione nospéicita nei lavori dei Post-Keynesiani ma puo esse
ricavata da gran parte della letteratura Post-Ksigne’.

La scelta tra moltiplicatore e divisatipende dalle considerazioni sull'equilibrio gerleré&e si
considera la moneta come risultato del processpraliuzione, conseguenziale al flusso di credito
bancario per gli imprenditori, allora il moltipliterte non & accettabile e la moneta diventa resded!
incompatibile con la teorizzazione dell’'equilibrgenerale (Rochon 2001). Minsky (1982) afferma,
infatti, che la Banca Centrale agisce cdipeestatore di ultima istanza’in situazioni di emergenza del
sistema bancario.

Secondo Chick (1977) I'offerta di mamesi adatta alla domanda di moneta e non il caatrar
Pertanto la domanda di moneta & una funzione iitestdél reddito reale. Si rigetta dunque la direeio
di causalita della teoria quantitativa che va daffarta di moneta al reddito nominale in favoreuda
causalita dal reddito nominale all’'offerta di mamétisione accomodatista).

Secondo Kaldor (1970) la stabilita ahelitiplicatore del credito & principalmente il tisdo di un
comportamento accomodante delle autoritd monethgehanno rifiutato di applicare stringenti pressio
alla liquidita del sistema bancario. Infatti sefessero pressioni le unitd bancarie userebbercsigisal
stratagemma per evitare di utilizzare moneta calsamo spostamento delle attivitd bancarie verso

attivita non-bancarie.

20 L'espressione “credit divisor” fu introdotta da daes La Bourva (1962) e definita da Kaldor (197@cessivamente.
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1.5.1 Cause ed Effetti del’Endogeneita della Moneta

Adottando il concetto di divisore del credito, ide&eynesiani rigettano la causalitd implicita
della formulazione del moltiplicatore del creditor@eguentemente, essi si oppongono anche alla
direzione di causalita tra lo stock di moneta eutbut aggregato come evidenziato dalla teoria
quantitativa classica partendo dalla relazttine

MV = PQ

Dove M (Offerta di moneta) € la variabile indipendenggando i Post KeynesiaRiQ (livello
dei prezzi ed output) & esogeno, meMié & determinato dRQ?. Cio significa che I'offerta di moneta
e determinata dalla domanda.

Davidson (1972), definisce tale relazione cdfihgprocesso di reddito che genera il processo
finanziario”. Quando Il'imprenditore decide di aumentare la prighe, allora sara costretto ad
incrementare i salari allo stesso modo delle spmgegli altri fattori produttivi. Cio lo indurrd a
richiedere maggiore moneta al sistema bancaride $spettative delle banche sono ottimistiche allor
aumenteranno i prestiti alle imprese, che a loftavaccresceranno i depositi presso le bancheestess
variazioni nell'offerta di moneta sono, quindi, sate dalle fluttuazioni dei prezzi e delle quantita
prodotte anziché il contrario.

Secondo Keynes (1936) ed i Post-Keynesiani, I'imgitere ed i propranimal spiritshanno un

ruolo fondamentale nel processo di creazione dietgbancaria. L'imprenditore, prima di richiedere

finanziamenti, in base alle proprie previsioni vaté@ 'ammontare di moneta necessaria per pagare
fattori di produzione e finanziare gli investimergicuni monetaristi come Friedman e Schwartz (3963
affermano che l'offerta di moneta sia indipendetaélivello del reddito (Mayhew 1983). Cio conduce
ad affermare che la causalita andrebbe dalla mahegaldito.

Nei paragrafi seguenti saranno illustrati due grafhe esprimono la posizione dei monetaristi e
dei Post-Keynesiani. Secondo i monetaristi, I'dedi moneta € stabilita dalla Banca Centrale che
determina lo stock di moneta. La Banca Centralel'dlaiettivo di controllare l'offerta di moneta
piuttosto che il costo del credito (il tasso d'metese). Se la domanda di moneta aumenta, allora
aumentano i tassi d’interesse, ma non I'offertendheta per cui I'offerta di moneta & verticale.

| Post-Keynesiani, al contrario, suppongono chéfdita di moneta sia una curva orizzontale
(visione accomodatista/orizzontalista). La respbitisz delle autoritd monetarie, € di controllate,
qualita del credito accord&fol Post-Keynesiani possono quindi essere disfimitkeynesiani "classici”
in base alla funzione di controllo (breve termidele autorita monetarie relativa al tasso d’iesse ma

non della quantita di moneta.

%L In base all'equazione di Fisher I'offerta di monéi4) € esogena, la domanda di monet&/) e stabile e le fluttuazioni
dell'offerta di monetaN1) precedono sempre le variazioni dell’output nor@r(RQ). Di conseguenza i cambiamenti dell'offerta
di moneta da parte della Banca Centrale sono laipéaleccausa delle fluttuazioni macroeconomiche.

2ZpQ->MV.

2 gjveda per ulteriori approfondimenti “Banking Sclid®augherty 1942, 1943).

20



Secondo Kaldor (1982), l'offerta di moneta sarehbea curva orizzontale non verticale.
Strumento di politica monetaria non € lo stock dneta ma il tasso d’interesse e 'ammontare di t@one

esistente sara determinato dalla domanda.

Figura 1.1: Offerta di moneta secondo i anetaristi

Tasso di Offerta di moneta
interesse
i
i D
D
M Stock di moneta

Secondo Moore (1983) l'offerta di moneta e orizatatper ogni tasso d'interesse nel breve
termine. Le Banche Centrali stabiliscono il tasdoteresse di breve termine a cui saranno dispaste
concedere liquidita. Lo stock di moneta non é uar@abile controllabile (Moore 1983).

Quanto asserito da Moore puo essere visualizzatgrafco della Figura 1.2. Un aumento della
domanda di moneta (per scopi transattivi o speei)latorrisponde a spostamenti della curva di

domanda. Cio conduce ad un incremento dello stbolodeta per ogni dato tasso d’interé$se

2 grafico considerato lo si puo trovare in Kald@82).
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Figura 1.2: Offerta di moneta secao i Post-Keynesiani
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1.5.2 Un’inversione di causalita

I monetaristi affermano una relazione temporaleldratock di moneta ed il reddito, il primo
precede sempre I'ultimo. Cio giustifica un solo mati concepire la causalita adottata nella lordisifa

| Post-Keynesiani, propongono il “motivo finanziridi Keynes (1937) come alternatiVa
Dimostrare analiticamente che un aumento dellokstthanoneta scaturisce prima di un aumento della
produzione o di un aumento dei prezzi non puo esaéle, a meno che si accetti il principio della
domanda. Coloro che considerano l'esistenza deltitnmdinanziario” affermano che la domanda di
moneta (e quindi lo stock di moneta) aumenta iteate in conseguenza delle spese aggiuntive attese
delle imprese. Inoltre, alcune spese sugli investitmsaranno considerate fino a completamento e dop
I'ottenimento dei finanziamenti aggiuntivi. Cio ifiga che la sequenza temporale stock di monetasbutp
dei monetaristi potrebbe non sempre avere lostgsificato causale (Davidson e Weintraub 1973).

Infatti, in base alle analisi di Friedman e Schwg963) o di altri monetaristi come Cagan
(1965) si evince che “la direzione causale siakdeinessalla monetd (Moore 1979; Dugger 1980).
Secondo lipotesi di causalita inversa, infatti,daeazione del credito e collegata ai risparmi gli a
investimenti. Poiché la causalita inversa scataridal desiderio di spesa degli agenti economida e

decisione di investimento ad indurre la creazioglectedito. Se gli investimenti sono finanziati m#ovi

%5 per una buona analisi si consideri la visione emtica di Friedman (Mason 1980; Dugger 1983). Tigtaalcuni economisti
fedeli ai monetaristi evidenziano che tale relagiamidirezionale tra moneta e reddito non sia satzora sufficientemente
dimostrata da ricerche empiriche per paesi corBailada e la Gran Bretagna (Laidler 1978).

28 per il motivo finanziario si veda Davidson (1978jmith (1979) identifica il significato empirico ld®otivo finanziario nella
domanda di moneta.
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prestiti, tali prestiti creano depositi che nelyaréermine sono contabilizzati come risparmi. Insenso,
gli investimenti determinano i risparmi (Ranson 3P8

Secondo Moore (1991) i depositi delle banche passessere definiti come dei “prestiti
convenienti” del sistema bancario, convertiti inwt@a. Poiché secondo l'ipotesi di causalita invegba
investimenti sono collegati alla creazione di dediil vincolo finanziario nel suo insieme e
ridimensionato da un aumento dell'offerta di credite banche non fungono da intermediari tra i
risparmiatori e gli investitori ma risultan@roduttrici di creditd ed in quanto tali sono una componente
attiva e non passiva del sistema economico. Qu#sdiondo la causalita inversa un aumento dell'@ffer
di credito comprime il vincolo finanziario ed auntete possibilita di spesa nel momento in cui ledhe

riescono a creare maggiori crediti con minori Nser

1.6 Teorie sul’lEndogeneita della Moneta: da Keynes dPost-Keynesiani

Nel diciannovesimo secolo i maggiori contributicalgviluppo della teoria della creazione
endogena di moneta furono rappresentati da Tookd8fle MaclLeod (1889). La possibilita della
creazione endogena della moneta fu proposta intdtri€éeynes (1936), Wicksell (1936), Kalecki (1954),
Gurley e Shaw (1960), Kaldor (1970) e successivaeneia Hahn (1982), Schumpeter (1934,1994),
Minsky (1982), ma anche da Post-Keynesiani comes&mas (1989), Moore (1991), Cottrell (1986,
1994), Davidson (1994), Arestis (1997) e Wray (19998)?’.

Importanti contributi alla teoria endogena dellarmta furono proposti inizialmente da Kaldor
(1970), che considerava la teoria dellendogeneéia moneta uno strumento contro la rivoluzione
monetarista. Friedman ed i monetaristi affermartanoecessita di considerare la validita della geori
gquantitativa della moneta, attraverso tre proposizi

La prima, evidenzia che nel lungo periodo il lieetlel reddito, il benessere e I'occupazione sono
indipendenti dalla quantita di moneta.

La seconda proposizione, si riferisce agli efféitibreve termine della quantita di moneta.
Friedman (1981) dichiard che nel breve periodojazérni della quantita di moneta hanno effetti ireal
causati da un’inflazione inattesa anche se i moisétariconoscono il ruolo delle autorita monegari
nello stabilizzare 'economia.

Secondo la terza proposizione, infine, le autami@netarie non devono adottare una politica

discrezionale. Friedman (1981) giustifica taledosione evidenziando che:

%" Elementi della teoria della creazione di endogdmaaheta possono anche essere trovati nei lavadréénwald and Stiglitz
(1992) che evidenziano I'importante ruolo delle df@nel concedere credito. In aggiunta l'ipote$ietedogeneita dell'offerta

di credito € stata supportata dalle ricerche ewtmridi Sims (1980) o di Litterman e Weiss (198%) affermarono che vi sono
ridotte variazioni dell'offerta di credito se vaaa esempio Istock pricequando il tasso di sconto € incluso nel modello.
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. le autorita monetarie non sono al corrente delotasgurale di occupazione e
quindi non hanno una base di intervento;
. anche se le autorita monetarie perseguono unacpotiiscrezionale non sono a

conoscenza dei ritardi degli effetti reali di bregemine della politica monetaria.

Kaldor (1980, 1982) in risposta alle conclusioninetariste afferma che la teoria di Keynes é
consistente con la presenza di una stretta relazirammoneta ed output. Se la teoria Keynesiarsidav
sussisterebbe una relazione instabile tra la gaadiimoneta ed il livello di output come secondo |
teoria di preferenza per la liquidita, I'effetto wha variazione della quantita di moneta sarebberbiso
da variazioni della sua velocita di circolazionea teplica ai monetaristi € basata, dunque, su due
affermazioni:a) La teoria della preferenza per la liquidita noaréimportante elemento della teoria di
Keynes;b) La relazione causale tra la quantitd di monetawgut € in direzione opposta a quella
sostenuta dai monetaristi (Kaldor e Trevithick 1,984ldor 1982, 1985).

Kaldor afferma che la teoria monetarista sia vadiol® in presenza di tre condizioa): L offerta
e la domanda sono variabili indipendenti e I'offedi moneta € una variabile esogdnmat.a variazione
dell'offerta di moneta data la domanda di monetasaauna corrispondente variazione della domanda
aggregatar) La produzione complessiva € indipendente dalla dol@maggregata e di conseguenza le
variazioni della spesa influenzeranno il livelld geezzi (Kaldor e Trevithick 1981; Kaldor 1982).

Kaldor afferma che tali condizioni esistono soloum sistema economico in cui si utilizza la
moneta-merce. Inoltre le condizioni su cui € basateoria quantitativa della moneta si estinguimo
un’economia in cui Idiat monetae usata come moneta bancaria. In tale economiaoieta e creata
dalle banche per soddisfare le richieste di ligaidia parte degli agenti economici per cui € diffiche
si verifichi un eccesso di offerta (teoria dei miamisti). Kaldor afferma che la teoria sul’endogiéa
della moneta si applica ad un sistema economicoushefiat moneta ovvero moneta bancaria che le
banche utilizzano per finanziare le decisioni disspdegli agenti economici.

Il credito costituisce I'elemento chiave della iacendogena della moneta elaborata da Kaldor e
dai Post-Keynesiani. Come Palley (2002) evidenZisnovazione dei Post-Kaynesiani non & nella
distinzione tra moneta esogena ed endogena, mi@gitunella costruzione della moneta endogena in
termini di prestiti bancari”.

Vi sono, tuttavia, versioni diverse della teoriadegena della moneta che non considerano la
moneta bancaria ed il credito come nel caso deleftmdS-LM*. Nel modello I1S-LM, 'endogeneita
della moneta potrebbe essere espressa dalla aecttla Banca Centrale di stabilire come obiettino
certo livello di tasso d’'interesse e creare la nmemandata a quel tasso d’interesse.

La teoria endogena secondo Kaldor ed i Post-Kegnesi applica in un’economia con un
sistema finanziario in cui le banche non sono sdkrmediari che prestano il denaro dei depositaat

sono agenti le cui passivita sono usate come pagangeche finanziano le decisioni di spesa degli

28 Rochon (2001) rifiuta la visione del modello IS-LMHicks che considera il settore reale indipendeiaiesettore monetario.
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agenti economici creando nuova mofiet@uindi il primo elemento che caratterizza la i@ali Kaldor e

dei Post-Keynesiani si riferisce al fatto che laneta bancaria modifica radicalmente la struttura de
sistema economico e che tali cambiamenti rendoneoida quantitativa della moneta inapplicabiled Ci
richiede I'elaborazione di una teoria nuova volthesprimere il processo di creazione della moneta
bancaria ed il suo ruolo.

Secondo Keynes (1933) la fiat moneta modifica cetaphente la struttura dell’economia
alterando le caratteristiche del processo produttila natura delle transazioni (Bertocco 2005).t&le
affermazione Keynes (1933) utilizza la distinzidngodotta da Marx (1884) tra: commodity-money-
commodity che caratterizza un’economia reale dinkia e la sequenza: money-commodity-money che,
invece, si riferisce ad un’economia monetaria. Ksy(L933) fornisce due motivi per cui la preseriza d
fiat moneta influenza la legge di produzione diimnprenditore. La prima € che un imprenditore deve
avere a disposizione la quantita di moneta nedagsar acquistare i fattori produttivi. Il seconaotivo
e che un imprenditore e soggetto a fluttuazioneddgbmanda che gli impediscono di utilizzare itemib
decisionale definito sulla base della teoria ctassKeynes (1933) afferma che tali fluttuazioni son
causate dalla fiat moneta e rappresentano un femmmenetario.

L’altro importante cambiamento strutturale collegall’'impiego della “fiat moneta” riguarda la
natura degli scambi. Secondo Keynes la circolazaingat moneta cambia la natura delle transazioni
rispetto al’economia di scambio reale. La prodoeidella fiat moneta e prerogativa di particolge i
economici che Keynes individua nelle banche. Creandva moneta nel mercato del credito, le banche
finanziano le decisioni di spesa degli operatoonemici che s’impegnano a ripagare 'ammontare
ottenuto ad una data futura. L'impiego della fiabrmata come moneta bancaria altera la natura dello
scambio in quanto la condizione necessaria peristage beni € la disponibilitd di moneta. Quando la
fiat moneta o la moneta bancaria € usata non éss@te possedere beni ma e fondamentale essere a
conoscenza del criterio stabilito dalle banchegoeicedere prestiti. Kaldor ed i Post-Keynesiarltie,
identificano gli agenti economici che ottengdia monetanelle imprese che s’indebitano per finanziare
i propri investimenti.

La presenza di moneta bancaria e condizione net@ssa giustificare la relazione causale tra
investimenti e risparmi della teoria Keynesianarsddito. L’inversione della relazione tra investinti
e risparmi rispetto ai principi della teoria neasli@a rende necessario valutare come le imprese
ottengono il potere di acquisto per finanziardamglestimenti desiderati.

Kaldor ed i Post-Keynesiani affermano che gli iniweenti sono finanziati dalla moneta
bancaria. Tale affermazione é riscontrabile nebtiagdi Keynes (1937, 1939) in risposta alla crititia
Onhlin sulla teoria Keynesiana del tasso d’intere€ddin afferma contrariamente alla teoria Keyneaia
una teoria dei finanziamenti secondo cui il tas$otetesse & determinato dal flusso di domanda del
credito che dipende dagli investimenti ex-ante [Bodfferta di credito che a sua volta deriva daiparmi

ex-ante.

29 Chick (1986) descrive le varie fasi dello sviluppa grocesso del sistema bancario e le condiziomipgimettono alle banche
di creare moneta. Si veda, inoltre Hicks (1969,)9Réhdleberger (1987); Moore (1996); Dow (1997).

25



Keynes (1937) considera necessari gli investimexdante in quanto le imprese che intendono
effettuare un progetto d’'investimento devono avigredita sufficiente. Mentre da un lato il critezno di
Onhlin induce Keynes a riflettere sui problemi refiaal finanziamento dell'investimento, dall’altregli
rifiuta 'assunzione che gli investimenti sianodnziati dai risparmi ex-ante. Keynes afferma che la
liquiditd necessaria per le imprese nel realiziagoprie decisioni d’'investimento non puo derevdal
risparmio se esso dipende dagli investimenti, niie dacisioni delle banche.

1.6.1 Il Ruolo della Natura Monetaria del Capitale

Il ritenere la circolazione di moneta bancaria catenmento di instabilita del sistema economico
accomuna la teoria di Keynes ai Post-Keynesianiunieconomia monetaria le banche non sono solo
intermediari che trasferiscono le risorse rispatenéle imprese, ma finanziano le imprese creanawan
moneta. Schumpeter (1934) afferma che il fenomehe caratterizza il mercato del credito di
un’economia monetaria consiste fakeare potere d’acquisto alle banche”

Tale considerazione del mercato del credito suschiasa la teoria endogena della moneta ha
importanti conseguenze per la definizione di alcuaeabili come capitale, profitto ed interesseli Ta
variabili hanno significati diversi in un’economimonetaria rispetto ad un’economia reale di scambio.
Le strutture teoriche che evidenziano il princiglella neutralita della moneta ed affermano che il
mercato del credito coincide con il mercato deii lsEfiniscono tali variabili indipendenti dalla meta
fiduciaria fiat money. Il capitale & definito, infatti, come uno stadikbeni impiegati per la produzione, i
profitti rappresentano la produttivita dei benpitali mentre I'interesse corrisponde alla compeitsae
dei risparmi.

La teoria endogena della moneta, invece, constdénaariabili in termini monetari, la cui natura
dev'essere espressa dalla presenza della monatarizarschumpeter (1934) afferma che se il capiale
considerato come un set di beni necessari allaugiode non pud essere applicato al sistema
capitalistico come definizione adattabile ad ogstiesna economico. La definizione, riflette I'impantza
che si assegna alla moneta bancaria nello svilagbgrocesso. Infatti s'identifica il capitale cdn
potere di acquisto disponibile per gli imprenditpar effettuare le proprie innovazioni (Schumpeter
1934). Anche Keynes (1939) evidenzia la natura nasizedel capitale criticando la teoria tradizianal
che considera il capitale come stock nel significdt produzione, prodotto dall’accumulazione di
risparmi.

La teoria dell’endogeneitd della moneta evidenZimplortante intuizione di Keynes e
Schumpeter in merito alla natura monetaria deltaBpaffermando il ruolo del credito e della moneta
bancaria in un’economia capitalistica. La speai#ione della natura monetaria del capitale, imptioa

la natura monetaria dei profitti non possa essereiderata come espressione della produttivita del
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capitale, ma come espressione della fiat monetaurSgeter (1964) afferma che i profitti non sono il
risultato della produttivita di un particolare fa# produttivo ma un fenomeno presente solo
nelleconomia monetaria in cui le innovazioni fizéate dalla moneta bancaria attribuiscono
all'imprenditore il potere monopolistico necessgy@ ottenere un surplus monetario.

Mentre Schumpeter (1964) definisce la natura moigetkei profitti, evidenziando il processo di
cambiamento in un’economia capitalistica, Keyned37) afferma solo la natura monetaria dei profitti
con una fiat moneta come caratteristica essendiala’economia in cui la legge di Say non si agli
ed il livello del reddito & soggetto a fluttuazigeer le oscillazioni della domanda aggregata. karia
classica che considera che le imprese assumonaievo Havoratore se la produttivita marginale é
maggiore del costo marginale non & attuabile, @ntp le imprese non sempre riescono a vendere tutto
quello che producono.

Infine, la teoria dell’endogeneita della monetadevizia la natura monetaria del tasso d'interesse
come affermano Keynes (1937) e Schumpeter (19&¢pr&lo Schumpeter, la natura monetaria del tasso
d’'interesse scaturisce dalla natura monetaria aeitale. Egli critica le teorie che considerantadso
d’'interesse una ricompensa dall’astensione al coosu come compensazione di un fattore produttivo
ed afferma che la transazione che produce inte@ssgste nello scambio di moneta nel mercato del
credito tra banche ed imprese (Schumpeter 1934)196humpeter, infatti, afferma che la circolagion
della fiat moneta come moneta bancaria modificasttaittura del sistema economico rispetto ad
un’economia di puro scambio. Non e possibile, dengqoncepire I'economia senza moneta bancaria.
Nel lungo termine, un’economia € in costante evioh& per le innovazioni introdotte e per le decisio
d’'investimento finanziate attraverso la creazionauwbva moneta. Inoltre, Keynes (1933) afferma, che
se si considera la distinzione tra economia realscadmbio ed economia monetaria, non & possibile
applicare all’economia monetaria la legge per Ifemuia reale di scambio. Il concetto di tasso nétura
di interesse puo essere applicato in un mondoiifichiettivo del credito € un bene reale ma noruin

mondo in cui I'obiettivo del credito € la monetanaria.
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1.7 |l processo dell’'offerta di moneta: un Approccio (mpetitivo

La teoria dei Post-Keyensiani sul'endogeneitaadetioneta e utile per distinguere gli approcci
storici dalle teorie endogene della moneta neesisicorrenti’. La Figura 1.3 evidenzia una visione

competitiva teorica sul processo moderno dell'¢éfeli moneta.

Figura 1.3: Approccio competitivo relativo al processo moderno dell’offerta di moneta

Approcci teoretico-competitivi al processo
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| Post-Keynesiani si distinguono imMAécomodatisti e “Strutturalist’®’. Un’altra distinzione
attribuibile a Moore (1988) e inOrizzontalist! e “Verticalisti’. Gli orizzontalisti corrispondono agli
accomodatisti, mentre i verticalisti sono idenéficcon i monetaristi. La distinzione tra orizzdistia e
verticalisti cattura due estremi del dibattito.

La Figura 1.3 rappresenta I'approccio correntéafdrta di moneta diviso tra la scuola I1S-LM
dei Neo-Keynesiani ed i monetaristi. La correnie@pale degli economisti analizza la rappreseotazi
IS-LM del processo di offerta di moneta in termilimoltiplicatore monetario. | Post-Keynesiani sono
posizionati nella Figura 1.3 vicino ai Neo-Keyea®si IS-LM. Tale posizione riflette come gli
strutturalisti abbiano molte affinita con la scudiayale (1960) fondata da Tobin (Tobin 1978, 1982
basata sul modello IS-LM. L'importante differenzatee gli strutturalisti considerano il ruolo deesgtiti

nella determinazione dell’offerta di moneta, canastica assente nei modelli della scuola di Yale.

%0 Palley (2002) nei suoi lavori ha affrontato leatse forme dell’offerta di moneta endogena.
31 Tale distinzione & attribuibile a Pollin (1991)
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1.8 L’endogeneita della moneta secondo i Post-Keynegia

La teoria endogena della moneta ha un ruolo fondtatee nella visione economica Post
Keynesiana. Vi sono evidenti richiami nei lavoriStihumpeter (1934) , Wicksell (1936), Keynes (1939)
Kalecki (1954), Robinson (1956, 1970), Kaldor (197982). Secondo la teoria endogena dei Post-
Keynesiani lo stock di moneta & determinato dadlen@hda di credito funzione di variabili economiche
che condizionano il livello di produzione (MuselaPanico 1995; Deleplace e Nell 1996; Rochon e
Smithin 2000; Vernengo 2001). Nel corso del tempnosstati proposti numerosi modelli dai Post-
Keynesiani con assunzioni diverse sulla teoria gada della moneta (Dow 1993; Dalziel 2001).
Importanti risultano le teorie degli accomodatestiegli strutturalisti (Pollin 1991).

Il centro del dibattito tra accomodatisti e streatisti € rappresentato dalla pendenza della curva
di offerta delle riserve monetarie e dalla pendetieita curva di offerta del credito. Sussiste, digq
disaccordo sul concetto di endogeneita della maofheteoie 1996; Palley 1998; Moore 1998). Il dibtatti
ha chiarito alcuni dei problemi. Secondo l'ipotd®ndogeneita i prestiti sono concessi in rispastain
aumento della domanda di credito che a sua vo#ta depositi come risultato dell’identita di bilamci
bancario. A fornire un valido contributo alla teo®ndogena della moneta dei Post-Keynesiani fu la
critica di Kaldor (1970, 1982) ai monetaristi. Lesposta dei Neo-Keynesiani al monetarismo fu
strutturata in termini di obiettivi e strumenti®1 come le Banche Centrali dovrebbero stabiliridita
di moneta rispetto ai tassi d'interesse (Poole 19I7@ost-Keynesiani hanno affrontato una critiéa p
profonda verso i monetaristi incentrata su unardeveostruzione del processo dell’offerta di moneta

Contro la teoria Keynesiana tradizionale che hargto molti aspetti dell’economia monetaria e
contro i monetaristi che prediligono 'aspetto emug della moneta, i Post Keynesiani affermano ohe |
stock di moneta cresce per ragioni endogene. MA®E9), infatti, evidenzia il forte contrasto drast-
Keynesiani ai monetaristi sulla natura endogenaladehoneta.Tuttavia, alcuni Post-Keynesiani
preferiscono considerare la moneta con aspettiralageni che esogeni. Anche Davidson (1980) aéferm
che Jlofferta di moneta possa essere aumentata eraowente dalla Banca Centrale oppure
endogenamente dal sistema bancario se aumentenknda di moneta.

| Post-Keynesiani dimostrano l'incoerenza della ¢ monetaristi in quattro stadi. Nel primo
stadio, affermano che I'esistenza del moltiplicatdel credito € il risultato di controlli esogerelle
autoritd monetarie e non necessariamente implieacansalita dal’High Powered Money allo stock di
moneta. Al contrario, la causalita va da maggi@tessita di credito a maggiori depositi bancarswer
maggiori richieste di riserd@ Nel secondo stadio, i Post-Keynesiani afferman® la Banca Centrale
preferisce accomodare le necessita di finanziameelie banche. Nel terzo stadio, le Banche Centrali
controllano lo stock di moneta solo attraversadsb d'interesse. Infine, la Teoria dei Post-Kelames

evidenzia che una politica monetaria basata stéf'tef di moneta & poco utile e risulta destabilizea

32 Cio awviene secondo la logi@REDITO->DEPOSITI->RISERVE.
29



1.8.1 La visione Accomodatista

Secondo la visione di Pollin (1991) sulla teonm@gena della moneta & opportuno distinguere
due approcci: accomodatisti e strutturalisti. Emtrg riconoscono la moneta come controparte del
credito, ma discutono se l'offerta di credito seempletamente o parzialmente determinata dalla ddenan
di credito. In questa analisi il credito bancarioredito-monet# rappresenta il flusso monetario, mentre
la moneta di equilibrio corrisponde allo stock dimata.

Gli accomodatisti considerano un’offerta di creditizzontale con un’elasticita infinita al tasso
d’interesse ed & per questo che tale visione éeattefinita orizzontalista (Moore 1988)Storicamente,
tale teoria risulta simile ai contributi di Kald(t970) e Weintraub (1978). Oggi i maggiori conttita
tale approccio sono rappresentati da Moore (1988pers (1989), Lavoie (1992), Smithin (1994) e
Rochon (1999). Gli accomodatisti si distinguonolal&toria tradizionale del processo di moneta che
evidenzia la necessita di risorse addizionali pesreazione di credito bancario (McKinnon 1973; Koh
1981; Bibow 2000). L'offerta di credito € influeriaaquindi, dalla funzione di produzione.

In base alla visione tradizionale I'astinenza aistomo o il risparmio sono necessari affinché le
banche concedano credito. | risparmi, infatti, sdaorisorsa reale delle banche mentre I'output
costituisce flusso di moneta per gli investitorituBando la critica di Keynes alla teoria classigh
accomodatisti rigettano tale teoria. Essi sosteogire nelle economie moderne la moneta € alla base
delle relazioni sociali. L'offerta di moneta nonpdnde dalla quantita complessiva di risparmi di un
paese (Moore 1988). Gli accomodatisti, inoltre, eo®chumpeter (1994) propongono un'analisi
monetaria con una moneta che condiziona le degjgien cui non € possibile effettuare previsioni ne
lungo o nel breve termine, senza una legge comperitale della moneta (Keynes 1939). Essi
affermano che la moneta non & un bene tangibile/ckee risulta da un processo produttivo ma pitdtos
una convenzione sociale. Il suo valore deriva da legge contrattuale, che considera il pagamento
corrente come il significato finale di pagaméntd_a moneta scaturisce dal credito bancario, lizzsdia
per la produzione e lo scambio di beni reali, e pod, quindi, essere un bene reale (Moore £891)

Avendo chiarito la natura del credito, Moore (1988hisce una descrizione di come la moneta
sia introdotta nel processo economico. Considerdnidoori di Keynes (1939), Robinson (1950) e
Kaldor (1980), Moore (1991) evidenzia la necesgitl’offerta di moneta attraverso un’analisi
sequenziale del processo produttivo. L'offerta didito delle banche scaturisce dal fabbisogno delle
imprese di finanziare i costi di produzione (saladquisti di materie prime), in corso e pagatinaridei

guadagni di vendifa In particolare Moore (1988) evidenzia la sequereaasale di eventi nel processo

% Tale espressione & spesso usata per evidenziaatula e I'origine del processo di offerta di m@an@nos 1999)

3 Moore e Lavoie affermano che sia pili appropriatteimine orizzontalistaanzichéaccomodatistaper descrivere la loro
visione in merito alla teoria endogena della moneta

% Tale idea fu resa popolare da Knapp (1924) nelibum “The State Theory of Money”

% |a logica e la natura della moneta & oggetto datialisi Post-Keyenesiane. Vi sono studiosi chesicemano la moneta
essenzialmente come un bene reale e successivanmanéecredito (Chick 1992), mentre vi sono altudsdsi (Wray 1990;
Graziani 1994) che considerano la moneta solceamedito.

37 LLa visione di Moore evidenzia un forte colleganoetna il mercato del credito ed il mercato del lavo
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di creazione della moneta) Le imprese richiedonoredito-monetaper avviare il processo produttivo o
per nuovi affarip) Le banche sono istituzioni che accomodano pienameadtun dato tasso d’interesse,
la domanda di fondi addizionali. Il tasso d'inteyese determinato applicando un mark-up sul tasso
d’interesse stabilito dalla Banca Centrale nel erevmine. Le banche sopdce-makergstabiliscono il
prezzo) equantity-takergnon influenzano la quantitag) Il sistema bancario per necessita di liquidita
inattesa si rivolge alla Banca Centrale che fungeestatore di ultima istanZala liquidita delle
banche dipende se la Banca Centrale accomoda o laatwomanda di riserve. In generale anche se la
Banca Centrale non risulta in grado di controlléofferta di moneta, tuttavia ha il controllo delsso
d’'interesse a breve termine a cui le riserve s@se disponibili. Secondo gli accomodatisti I'offedi
moneta risponde endogenamente a variazioni delaadda delle imprese di capitale lavorativo. La
variabile esogena per il processo di creazioneadabineta € il prezzo del credito stabilito dallan&a
Centrale. Gli accomodatisti, contrariamente alkiorie strutturalista affermano che il prestito lzaitc

soddisfa pienamente le necessita delle imprese.

1.8.2 Accomodatisti vs Strutturalisti

Il dibattito tra orizzontalisti e strutturalisti mea della distinzione tradébolé e “forte”
orizzontalismo per i modelli Post-Keynesiani chensiderano il tasso d’interesse esogeno. Tuttavia,
secondo il debole orizzontalismo i tassi d’'inteeegariano in base allammontare dei prestiti cosicés
aggiunta, & fondamentale valutare se sia l'offattaprestiti ad essere orizzontale o [l'offerta di
finanziamenti alle banche. Il prezzo dell'offertda finanziamenti separa I'orizzontalismo dallo
strutturalismo.

II' modello del forte orizzontalismb sviluppato da Moore (1989) costituisce il nucldella
teoria endogena di moneta anche se ignora la damdinchoneta, le complessita di policy e la natura
endogena del comportamento bancario.

Alcuni Post-Keynesiani si oppongono ai modelli gtmalisti che raggiungono I'equilibrio
utilizzando il modello I1S-LM. Tuttavia sembra esseuno spostamento dei Post-Keynesiani verso
I'approccio degli strutturalisti/scuola di Yale petodellare i mercati finanziari. Per esempio, Gegdl
(1960), Tobin (1982) e Lavoie (2007) usano I'eitiib generale con un tasso d’interesse di polieyd
includendo il pagamento degli interessi di prestito

Attualmente, comunque, appare inutile la distingidra orizzontalismo e strutturalismo come
afferma Pollin (1991). L'orizzontalismo si e trasfato in una forma significativa di strutturalismo,
soprattutto in meritoa) Al suo avvicinamento all'approccio della ScuolaYdile modellando i mercati
finanziari; b) Al riconoscimento delle implicazioni dinamiche dmimportamentgrofit-seekingdelle
banche per I'innovazione finanziaria.

In questa fase vi sono ancora delle differenzetizzontalisti e strutturalisti, in particolare der

implicazioni di pressioni di liquidita sul compomtento bancario e per la determinazione del prekzzo
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offerta dei finanziamenti. Riassumendo possiamangdjsere le principali differenze tra orizzontalist
strutturalisti in:1) Fattori che contribuiscono alla determinazionetessi d’'interesse e dei prezzi delle
attivita; 2) Comportamento delle istituzioni finanziarie e d@icoli di liquidita (riserve) imposti dalla
Banca Centrale3) Prezzo dell’offerta di finanziamento delle banche.

Gli strutturalisti considerano importanti le pressi di liquidita per 'aumento del prezzo
dell’offerta di finanziamenti. Secondo, gli orizzalisti invece, le pressioni di liquidita non sono
significative e l'offerta di finanziamenti per leabche € infinitamente elastica al prezzo stabdida
Banca Centrale. Una ragione per cui il dibattito Best-Keynesiani risulta irrisolto & per l'inizéal
confusione sulla natura dell’'orizzontalismo, merdella divisione dell'orizzontalismo indébolé e

“forte” come si evince dalla Figura 1.5.

Figura 1.5: Approccio alternativo dei PosKeynesiani all’endogeneita della moneta
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Il maggiore esponente del “forte” orizzontalismiMeore (1988, 1989) che considera I'offerta di
prestiti bancari orizzontal® Il debole orizzontalismo pud essere identificégoWray (1990, 1992) con
una curva di offerta dei prestiti bancari con pezdepositivd’. Secondo Wray (1990) il tasso sui prestiti
bancari aumenta se i prestiti variano in basecaltatteristiche di rischio dei debit8riCio significa che

Vi € sovrapposizione tra i deboli orizzontalistjlestrutturalisti in quanto entrambi consideraraiférta

38 Moore (1991) migliora la visione degli orizzongiliconsiderando I'offerta di prestiti come unaveuorizzontale nelgeriodo
di mercatd ossia in quel periodo durante il quale un venditla Banca Centrale) mantiene il prezzo del creclitstante (il
tasso d'interesse a breve termine). Le Banche Cepiwakono, aumentare i tassi in risposta ad ureinento dei prestiti
concessi dando origine ad un’offerta di prestiti pendenza positiva. Tuttavia, in ogni periodo éreato la curva di offerta di
credito & orizzontale (Fontana 2003).

%9 Wray (2007) rigetta I'esistenza di vincoli di ligita bancari, ma afferma I'efficacia dinamica deficerca di profitti da parte
delle banche che modifica la struttura del merc@igesto rende Wray orizzontalista nel breve periedtrutturalista nel lungo
periodo.

40 secondo Minsky (1982) il tasso sui prestiti pobeliminuire se I'avversione al rischio si ridu€ailey 2008).

32



di prestiti inclinata positivamente. Tuttavia, |@nglenza dell’offerta di prestiti non rappresenta un

elemento discriminante per distinguere gli orizatisti dai verticalistt".

1.8.3 Orizzontalismo: | Dettagli

a) Il settore finanziario e la determii@ne dei tassi d'interesse

Una prima differenza tra strutturalisti ed orizzlisti consiste nella determinazione dei tassi
d’interesse e del prezzo delle attivita. | modstitutturalisti (Palley 1994, 1996) hanno adottato molto
tempo un approccio di equilibrio multi-mercato perdeterminazione dei tassi d’interesse e del prezz
delle attivita che li avvicino alla Scuola di YaleTobin (Tobin 1978, 1980, 1982).

Tuttavia, cio che distingue i Post-Keynesiani stmatlisti dalla Scuola di Yale é l'introduzione
del prestito bancario. In tali modelli la struttuliedomanda e di offerta delle attivita finanziadigtermina
i tassi d'interesse ed i prezzi delle attivita.da@manda di attivita dipende dalle preferenze digfoglio,
dalle transazioni, dai costi di transazione, da#ipettative e dal contesto economico. L’offertattvita
finanziarie risponde endogenamente alla domandacddseguenza, i tassi d’interesse e le attivita
finanziarie inclusa I'offerta di moneta, dipendod@ molteplici fattori identificati nello struttuiamo. I
tasso d’interesse overnight rappresenta uno derifgitu importanti.

Al contrario, la letteratura orizzontalista si fozaa sul tasso dei prestiti bancari.fdrti
orizzontalisticonsiderano il tasso sui prestiti come mark-upiasso d’interesse overnight stabilito dalla
Banca Centrale. Nei modelli degliizzontalisti debolil mark-up aumenta se i prestiti aumentano e si ha
un maggior rischio.

L'importante caratteristica dell’'orizzontalismo éhec i risultati del settore bancario sono
indipendenti dagli esiti dei mercati finanziari. €to conduce a sottovalutare I'impatto della dorazatid
moneta sulle quantita finanziarie e sui tassi dliesse (Moore 1989). Moore ignora come gli svilagh
settore finanziario possano condizionare il comgroento bancario, includendo il tasso d’interesse su
prestiti bancari. Tuttavia, recentemente si € igatif una significativa convergenza degli orizztbistia
verso le posizioni degli strutturalisti (Lavoie B)0 Tale avvicinamento non era ancora presente nel
dibattito tra strutturalisti ed orizzontalisti data il 1980 ed il 1990. Per esempio, Lavoie (1992)
esponente dell’orizzontalismo non menziona I'appimdella scuola di Yale per le attivita di mercato

suoi lavori del 1992 ma solo nei suoi lavori susogsson Godley (Godley e Lavoie 2007).

4! precedentemente Palley (1991) considerava la peadéella curva di offerta di prestiti sufficienper distinguere tali
caratteristiche.
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b) Pressioni di liquidita e prezzo di offerta didinziamento alle banche

L'analisi considerata conduce ad una seconda diffex tra orizzontalismo e strutturalismo, che
si riferisce alla questione se le pressioni diitiiga condizionano il comportamento bancario edultati
del mercato finanziario. Tale osservazione, analizgistema bancario quando affronta un aumeeto d
prezzo di offerta dei finanziamenti ed aumentaoppirprestiti.

La posizione degli orizzontalisti si riferisce adauliquidita che non & un vincolo per le
istituzioni finanziarie se I'offerta di moneta efimtamente elastica al prezzo stabilito dall'aittor
monetaria. Cio significa, che il prezzo dell’'offerti finanziamenti & costante e pari al prezzoil#tab
dall'autorita monetaria.

Gli strutturalisti affermano invece, che la preasidli liquidita influenza il sistema bancario, che
subisce un aumento del prezzo di offerta dei firmanenti. Sussiste, quindi un supporto empirico alla
posizione strutturalista. Le riserve concesse sor@misura delle pressioni di liquidita e, Pall&994,
1996, 1998) evidenzia un certo impatto delle riseBui tassi di finanziamento. Tale relazione,
condiziona indirettamente il tasso applicato daldsmche sui prestiti e di conseguenza la struttura a
termine diventa rilevante (Pollin 1991; Palley 199996). Si afferma, infatti, che per la preseniza d
premi volatili, la struttura a termine dei tassnteresse non sia unicamente determinata dallé¢taspe
sui futuri tassi d’'interesse a breve termine (8hill990). Cio induce le banche a non esserepsle-
makers delle proprie offerte di prestiti (a lungarniine) con un modello di mark-up fisso sulle
aspettative sul futuro tasso d’interesse di policy.

Una prima critica alla posizione orizzontalistansiste nella distinzione del comportamento
delle banche individuali da quello del sistemapbética della Banca Centrale ¢ finalizzata a caltdre
il tasso d’interesse di policy. In tale contest®,Banca Centrale deve accomodare I'aumento della
domanda di riserve altrimenti le banche rischieeebldi non soddisfare le proprie richieste. Coe tal
regime di politica monetaria, le banche individualie presentano scarse riserve e s’indebitano
frequentemente sono soggette a valutazioni digatin

La crisi finanziaria del 2007-2008 evidenzia i tiindelle banche sulle eventuali insolvenze dei
debitori e le variazioni degli spread sul tassontdiesse della Banca Centrale riflettono le
preoccupazioni del sistema bancario nell'indehitats mercato interbancario per il timore di bidoni
(lemon) finanziari. Dunque, sussistono costi impliciti dienalita per le banche con scarsa liquidita
(Palley 1994, 1996).

Secondo gli orizzontalisti, invece le banche nomosaincolate dall’'offerta di finanziamenti che
e infinitamente elastica ad un prezzo stabilitd’aatiorita monetaria. Tale posizione risulta essdire

scarsa importanza per tre motivi:

. S’ignora l'effetto della regolamentazione;
. S’ignora l'effetto di un aumento del rischio indiviale delle banche;
. S’ignorano le preoccupazioni relative ad una difieezione di portafoglio.

34



In merito alla regolamentazione le banche soncabutente soggette al rischio di richiesta di
capitale che le obbliga a ritirare i propri prestiin “equity capital. Se le banche aumentano i propri
prestiti sono costrette ad aumentare I'equity edosto marginale aumenta. Di conseguenza i costi
finanziari delle banche aumentano, e tale maggiomazé trasferita ai debitori. Si ha un effetto qur
dell’offerta di finanziamento della barféaCio implica che se le banche aumentano i propEstjii
aumenta il rischio e quindi il prezzo dell'indeloitanto.

| deboli orizzontalisti (Lavoie 1996) utilizzanolg¢aaffermazione per spiegare lI'aumento del
mark-up sui prestiti bancari se aumenta |'offeiitarddito. Inoltre, se le banche sono avversesahio,
potrebbero addebitare maggiori tassi su alcunidigprestiti oppure i portafogli di prestiti inddiali
sarebbero concentrati solo in dati settori. Si avamente un effetto puro dell’offerta di finanziemo

della banca.

¢) Interazioni tra mercato e policy

Il secondo aspetto teorico si riferisce a compdlitica monetaria condiziona i tassi d’'interesse.
L'analisi orizzontalista considera un tasso d’iesse di politica monetaria esogeno piuttosto clative
alla funzione di reazione di policy. Tale visioneguce incomprensioni su come la politica monetaria
influenza il comportamento bancario (Palley 1996)base all'attuale regime le aspettative dellechan
sulla futura liquidita condizionano i comportameetirenti e la loro propensione nel concedere pirest
Per esempio, dato un mutuo di una banca, il sisw tdsprestito puo variare giornalmente in risp@sta
cambiamenti delle aspettative di mercato ed aletsstive sui tassi d’interesse anche se e stabilisi
il tasso di policy corrente. L'implicazione € larfeazione di aspettative sul futuro e sulla politica
monetaria della Banca Centrale che vincolano itatuwli mercato ed il comportamento bancario. Tale
affermazione, evidenzia una forma di riserva dex# intertemporale che potrebbe limitare le cdndiz
correnti dei prestiti offerti e degli aggregati neteri. Riassumendo, il regime di policy determina i
termini in base ai quali le riserve sono offertggioed in futuro. Il comportamento bancario conuti i
costi penali di scarsa liquidita, le aspettativé feruri tassi d’interesse e sulle future condizZiai
liquidita. Inoltre, il tasso d'interesse di polg@ianonetaria non e esogeno in quanto la Banca @Gentra

reagisce agli sviluppi del mercato.

42 Wray (2007) afferma che le richieste di capital@i¢dano che le banche non possano accomodare dutiamanda di prestiti
come afferma Moore (1988) anche se la richiestaattito risultadegna di credito
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d) Possono le Banche Centrali avere come obietifferta di moneta usando la base monetaria come
strumento di policy?

Un altro elemento di disaccordo tra strutturalesii orizzontalisti (Moore 1998) € in merito la
fatto se le Banche Centrali controllano I'offeritantbneta utilizzando come strumento di policy |sda
monetaria come affermano gli strutturafi§tiPer esempio, la Banca Centrale potrebbe preferiee

funzione di reazione dei tassi d'interesse di tiple:

3) Al = i(M-M*) >0

Dove Al € la variazione del tasso d'interesse di politicanetaria della Banca Centrale, M ¢

I'offerta di moneta corrente, M* & l'offerta di meta obiettivo. Secondo I'equazione (3), la Banca
Centrale aumenta il tasso di policy se l'offertantibneta corrente € maggiore dell’offerta di moneta

obiettiva™. In condizioni di certezza tale regola & equivadenquella della base monetaria:

4) AH=H(M-M*) H'<0

dove AH ¢ la variazione della base monetaria. La logicanemica & che minori tassi di
finanziamento richiedono operazioni di mercato &pespansive che aumentano la base monetaria. Si ha
'equivalenza delle due forme. In condizioni d'inezza ed informazione imperfetta sulla domanda di
mercato e sulle condizioni di offerta, sussistecarinvece differenze tra le due regole relative
allequazione (3) e (4). La regola (3) produrra giage variabilitd inattesa della base monetaria se
I'autorita monetaria accomoda qualsiasi domandaebala (4) produrra maggiore variabilita inattdsh
tasso d'interesse di finanziamento se l'autoritinetaria stabilisce la base monetaria e gli agginestdi
dei tassi d'interesse.

In entrambe le equazioni vi sara una variazionéofferta di moneta se € endogenamente
determinata da molteplici fattori, includendo pipadmente la domanda di crediti bancari. Le equazio
(3) e (4) hanno come obiettivo 'offerta di mone®e 'autorita monetaria ha come target I'offaita

base monetaria espressa come:
5) AiFF = i(H-H*) i'’>0
in cui H & la base monetaria corrente ed H* & laebmonetaria obiettivo. Come nel caso
dell’offerta di moneta, in caso di certezza si ha:
6) AH=H(H-H*) H'<0

“3 Lavoie (1996) considera nei suoi lavori funzioniré@zione dei tassi d'interesse di tale tipo. Sdodravoie (1996), la base
monetaria puod essere utilizzata come strumentoldiga monetaria.

4 n base a tale affermazione maggiori tassi d’eggse ridurrebbero la domanda di prestiti, inducendmborsare i prestiti ed a
ridurre I'offerta di moneta. Inoltre si verifichdaee la sostituzione della domanda di depositi clire gassivita bancarie
riducendo l'offerta di moneta.
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In condizioni d'incertezza ed informazione impetdetia regola (5) implichera maggiore
variabilita della base monetaria e la regola (6luma una maggiore instabilitd del tasso d'intexedis
finanziamento. La logica economica € identica dlguescritta con I'offerta di moneta.

Risulta importante utilizzare la base monetarimestrumento di policy, ma & anche possibile
perseguire I'obiettivo dell’offerta di moneta o ldebase monetaria. Cido implica che le Banche Cintra
possano imporre vincoli di quantitd usando la lmasaetaria come strumento di politica monetaria anch
se tale opzione é ritenuta sub-ottimale. La s@efiar questioni di sub-ottimalita e non di fatithil

In merito allo strumento di politica monetariatdbso di finanziamento e lo strumento preferito
per i maggiori costi di variabilita inattesa deigad’interesse rispetto alla variabilita inattesfla base
monetaria. Sulla scelta dgdolicy target” tra il 1970 ed il 1980 i monetaristi verificaronbe utilizzando
I'offerta di moneta come obiettivo i risultati ecmltamente instabili associati a grande variabitiei
tassi d’interesse. Cio era dovuto ad una limitatazione tra gli aggregati dell’'offerta monetagthi tassi
d’interesse se I'obiettivo della Banca Centralelafferta di moneta, fenomeno definito comla tegge
di Goodhart (Goodhart 1975).

La legge di Goodhart afferma I'endogeneita delédfd di moneta, se gli agenti economici
modificano il portafoglio delle proprie attivitale modalita di finanziamento in risposta ad unadan
Centrale orientata all'offerta di moneta. Negliethvi rappresenta una affermazione empirica deltaia
della moneta endogena dei Post-Keynesiani e detiaacal monetarismo di Kaldor (1970,1982). La
logica economica alla base della legge di Goodhattutturalista e secondo la tradizione della Bcdb
Yale.

La recente esperienza del credito finanziato ewiderome consistenti aggregati monetari
possano contribuire a stabilizzare la politica ntana. Inoltre, gli strutturalisti Post-Keynesiani
evidenziano di poter controllare le bolle specutatdi attivita con strumenti di politica monetaria

aggiuntivi come le attivita basate sulle richiediteiserve (Palley 2003, 2006).

1.8.4 La visione Strutturalista

La teoria degli strutturalisti si contrappone allsione degli accomodatisti di una funzione della
moneta infinitamente elastica (Dow 1996). Gli dtrdlisti affermano che l'offerta di moneta sia
condizionata dalla domanda di capitale lavoratieledimprese accusando Kaldor e gli accomodatisti
moderni di aver ignorato le implicazioni della teosulla preferenza per la liquidita.

L’approccio strutturalista € associato alla vigiodi Chick (1977, 1983), Minsky (1982) e
Rousseau (1986). | maggiori esponenti di tal®lscsono Wray (1990), Howells (1995), Palley (1996)
Sawyer (1996), Arestis (1997) e Dow (1997). | citi di Davidson alla teoria endogena della moneta
(Davidson 1972, 1989, 1990, 1991, 1994, 1995)taswl piu difficili da classificare sebbene sembrano
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convergere alla visione strutturalista (Dow 199%6ntana 2000). Infatti, Davidson (1994) si spostaio
posizione di “pieno accomodamento” dell’endogeneaiilla moneta ad un dato tasso d’interesse
all'accettazione che un incremento della domandadtieta induca un aumento endogeno dell’offerta.

Secondo molti strutturalisti stabilire una teorigpeferenza per la liquidita € fondamentale per la
teoria moderna sull’endogeneita della moneta (€tlr986; Dow 1997; Wray 1995). Gli strutturalisti
affermano la necessita di superare l'interpretaziopoclassica della preferenza per la liquidita. La
preferenza per la liquidita non si riferisce sdla domanda di liquidita ma anche alla differenzatasso
d’interesse delle attivita liquide e tasso d’intm@ delle attivita meno liquide. Inoltre, la prefeza per la
liquidita € sempre stata considerata un modo palizaare le funzioni comportamentali delle famiglie
imprese, sistema bancario e Banca Centrale (Wra§)19

Attualmente la teoria della preferenza per la liifai € fondamentale per esprimere le relazioni
tra debitore e creditore ed in termini di compasig e dimensione dei portafogli (Dow 1996; Bibow
1998). Per esempio, una scarsa preferenza piguldifa € associata ad un aumento dei portafagiid
agenti economici ed a spostamenti verso attivithankquide e strutture passive. In generale, le
preferenze per la liquidita modificano le funziadii comportamento delle famiglie, imprese, sistema
bancario e Banca Centrale fornendo nuovi contemufirocesso di creazione endogena della moneta
(Wray 1992; Dow 1997; Arestis 1998; Howells 1998]I& 2002). La preferenza per la liquidita delle
famiglie condiziona il processo di offerta di maamét due modi:

1) Attraverso cambiamenti nella composizione dei gogia il comportamento delle famiglie
condiziona la profittabilita delle imprese ed irgfhza il processo dell’'offerta di moneta. Se la gnesiiza
per la liquidita & bassa, le famiglie sono piu @rge a scambiare moneta e depositi correnti cioitaat
lungo e breve termine. Maggiore € la profittabildalle imprese e piu bassa sara la domanda di
finanziamenti futuri per spese di capitale lavar@{jFontana 2000).

2) Le famiglie condizionano l'offerta di moneta atteaso variazioni nella dimensione dei
portafogli: se la preferenza per la liquidita siuge le famiglie saranno piu propense a contrangui
ipotecari e prestiti al consumo per finanziare duaisto di beni reali e beni di consumo durevolitadh
caso il comportamento delle famiglie influenza damente il processo di offerta della moneta come i
tempi recenti in cui la domanda di prestiti delenfglie € aumentata rispetto al’lammontare totae d
prestiti alle imprese ed alle istituzioni finanzéarUn esempio e rappresentato dall’'aumento detigirai
consumatori negli ultimi dieci anni nel Regno Unillcrisultato € che I'offerta di credito-monetgpdnde
maggiormente dal comportamento delle famiglie tispalle imprese (Arestis e Howells 1999).

Tuttavia, l'influenza sul processo dell'offerta dnoneta pud operare anche attraverso la
preferenza per la liquidita delle imprese cherhplicazioni sulla composizione dei loro portafodle
imprese, per poter produrre beni e servizi, deyaremdere decisioni finanziarie. Se la preferenzdage
liquidita & bassa, le imprese sono piu propensmmigiare attivita liquide per quelle meno liquidar{a
la composizione di portafoglio). Le imprese, scanbi moneta e depositi sia per un acquisto diretto d

beni capitali che per un acquisto indiretto diviti cartolarizzate nei mercati finanziari.
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Inoltre, se la preferenza per la liquidita € bassamprese risultano pitu propense a domandare
prestiti per finanziare la produzione di nuovi benservizi (varia la dimensione di portafoglio). Al
contrario, se la preferenza per la liquiditd aurenbnostante i prestiti concessi dalle banchenpeese
adottano un comportamento piu conservativo nel dgen a prestito. Nel caso di alta instabilita
economica, bassa profittabilita ed incertezza stliré, alcune imprese potrebbero optare per una
strategia che riduca il flusso di produzione (Bibb998).

La preferenza per la liquidita & stata utilizza¢a @stendere il significato della Teoria di Keynes
(1939) sul tasso d'interesse alla teoria dell’ermhaita della moneta (Dow 1996). Le banche, conakaen
credito, assumono impegni finanziari in linea cqrapri bilanci. Nello stabilire 'ammontare di stéi
da erogare, le banche potrebbero manifestare digeagdi di preferenza per la liquidita a secondbede
situazioni (Minsky 1975).

Se la preferenza per la liquidita & elevata, asbdi prospettive economiche negative o alti tassi
di capitale, le banche sono meno propense a corecedkdito, optando per I'acquisto dei titoli esit
(securities). In tal caso, esse agiscono comenia@iari finanziari piuttosto che creditori preocangosi
di ridistribuire e non di creare liquidita (Fonta2@00). Se le banche esprimono preferenze peaydalita
diverse rispetto alla domanda delle imprese rigultéfficile combinare le aspettative delle bancioa
quelle delle imprese (Keynes 1937; Graziani 1996¢cHen 1999). Inoltre, se la preferenza per la
liquidita € bassa, le banche saranno piu propessarabiare liquidita per attivita meno liquide (ada
composizione e la dimensione di portafoglio).

Gli strutturalisti affermano che le banche clasaifio i potenziali debitori in categorie di rischio
mostrando una piu alta preferenza per la liquidéso debitori piu rischiosi. Secondo gli struttistala
preferenza per la liquidita si riferisce al sigodio associato dalle banche al termidebitore degno di
credito”. Le grandi imprese sono considerate probabilitdeliegni di credito verso i quali sara espressa
una bassa preferenza per la liquidita.

La teoria di preferenza per la liquidita potreblmseze estesa sia alla dimensione che alla
composizione di portafoglio della Banca Centrale ctabilisce I'offerta di prestiti in base alla sua
preferenza per la liquidita (Dow 1994; Sawyer 19R6driguez-Fuentes 1998). La Banca Centrale agisce
tramite il tasso d’interesse a breve termine susonb basati i tassi di mercato. Se la prefereerdap
liquidita della Banca Centrale aumenta essa sar@ rpeopensa ad accomodare la domanda di riserve
bancarie aumentando il tasso d’interesse a brewérte (Niggle 1991; Palley 1991).

Goodhart (1993) afferma che la crescita dei merpatietari e la gestione delle passivita, hanno
annullato la distinzione tra situazioni di illiqita e condizioni d’insolvenza per cui l'interventdella
Banca Centrale come prestatore di ultima istanzalidan un serio rischio di perdita. Goodhart (1993)
evidenzia anche che, in condizioni competitive,|pdBanca Centrale risulterebbe difficile condesd il
carico di una perdita potenziale con altre banaresplvarne una insolvente. Vi potrebbero essaie se

rischi di potenziali perdite per le Banche Centaatiausa di fondi insufficienti.
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In tal caso, la preferenza per la liquiditd perBanca Centrale opera attraverso i fondi resi
disponibili alle banche. La decisione della Ban@ni€ale di allocare i fondi in banche a rischio di
insolvenza implica la creazione di nuovi debitindaa la dimensione di portafoglio). Se la prefeeeper
la liquiditd aumenta, la Banca Centrale sara menpgnsa ad affrontare potenziali insolvenze etasul
necessario l'intervento dello Stato.

Riassumendo, in risposta agli accomodatisti edlafia descrizione del processo dell'offerta di
moneta, gli strutturalisti affermano che I'endogéndella moneta sia molto piu di una curva di afedi
moneta orizzontale. La preferenza per la liquidiédle famiglie, imprese, banche e Banca Centrale &
importante per una buona descrizione del proceissedzione, circolazione e distruzione della manet
In particolare gli strutturalisti affermano che fferta del credito-moneta non € solo un modo per
accomodare la domanda di capitale lavorativo dellgrese. La domanda speculativa delle famiglie e
delle imprese riveste un ruolo determinante netgsso di offerta della moneta. Offrendo presti, |

banche condizionano la composizione e dimensiongrdpri portafogli.

1.8.5 Un confronto tra Accomodatisti e Strutturalisti: An alisi Grafica

Un modo per rappresentare analogie e differenzéatngisione accomodatista e strutturalista
consiste nell'analizzare graficamente il processoffiérta di moneta. Il diagramma costruito in bate
modello di Palley (1994, 1996) introduce in varssifle funzioni della curva di offerta delle riserv
monetarie e della curva di offerta del credito-mefie

Gli strutturalisti hanno proposto due giustificazion opposizione alla curva di offerta della
moneta orizzontale ad un dato tasso d'interesse.piima affermazione, € basata sul grado di
accomodamento della Banca Centrale alla domandesetive delle banche ( Pollin 1991). Il secondo
argomento, trascura il comportamento della Bancaar@le e si focalizza sulla preferenza per la tgei
delle banche (Wray 1990, 1992, 1995).

45 A sostegno di tale analisi si pud considerare D@96, 1997), Lavoie (1996) e Sawyer (1996).
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Figura 1.6: Rappresentazione del processo di offexrtdi moneta-credito e del processo di offerta deligserve
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La prima affermazione che si contrappone ad unaacdi offerta orizzontale della moneta
moneta € relativa alla funzione di reazione delenda Centrale. Moore (1991) nel rappresentare la
relazione tra tassi d’interesse a breve termingriazioni della domanda di riserve delle banchesictana
la funzione di reazione della Banca Centrale. Intigalare egli afferma una funzione di reazione
infinitamente elastica.

Al contrario, gli strutturalisti considerano unanfione di reazione non perfettamente elastica.
Essi affermano I'impossibilita della Banca Centrdie@accomodare in alcune circostanze la domanda di
riserve bancarie.

Partendo in alto a sinistra della Figura 1.6 lavaw rappresentata da un set di linee orizzontali
che esprimono la posizione accomodatista di ur'tzaffdi riserve pienamente accomodante. Il casadell
legge di Goodhart di una Banca Centrale poco pigpenconcedere fondi ad una banca a rischio

d’insolvenza é rappresentato da una curva cresceimediventa verticale in caso estremo. La parte i
alto a destra del grafico mostra il mercato detlitcoebancario. L'offerta di credito della banca’(Ce
rappresentata come una curva perfettamente elastioa tasso base (i*) determinato dal mark-umfiss
sui tassi d’'interesse a breve terming),(imentre la domanda di credito bancari(f(j(l‘a una funzione
decrescente del costo di prestito. Il volume totleredito & determinato dall'intersezione delleed
curve (G)). In base alla visione clfeprestiti creano depositi”, la retta LD (prestiti-depositi) in basso a

destra evidenzia che l'offerta di depositi si agtpuautomaticamente all'equilibrio del mercato del
credito (D°).
- , . - D . : : "
In basso a sinistra del grafico si ha la domandédsdrve (H ) relativa al livello di depositi

bancari, collegata al lato sinistro in alto cheed®iina I'offerta di riserve (I9|). La pendenza della curva
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HDdipende dal tasso di riserva discrezionale dellechha. Questo e anche il caso della curva LD
(prestiti-depositi) se in equilibrio le banche bitéano attivitd con le passivita. La curva LD ssha
sull'assunzione che le famiglie detengono le da#ivin proporzioni stabilite (Palley 1994; 1996).
Variazioni della domanda del credito bancario caasa parita di condizioni, variazioni proporzidnal
dei depositi bancari e delle riserve.

In particolare, la Figura 1.6 evidenzia gli effegiiodotti nel mercato del credito da una

variazione della posizione monetaria della Bancati@ke. Un aumento della domanda di creditthC
provoca un aumento dei depositi (dg s D;) e di conseguenza un aumento della domanda dveise
(da H, vs H,). La Banca Centrale puo accomodare la domanda aasso d’interesse a breve termine

maggiore (). Le nuove condizioni sul mercato delle riserviduenzano il mercato del credito con una

nuova offerta di credito bancario {

Tuttavia, in base alla teoria endogena della mondéa banche concedono prestiti
indipendentemente dalle riserve. Un maggiore td8steresse a breve termine condizionera il tasseb
dopo la concessione del credito. Le banche cerdamidmente di anticipare le variazioni dei tassi
d’interesse a breve termine, che conoscono sopmsix Ad, esempio nella Figura 1.6 il punto E istib
che il punto B renderebbe il mercato del creditoststente con le nuove condizioni del mercato delle
riservé®, evidenziando che le banche offrono prestiti abersindo la preferenza per la liquidita della
Banca Centrale. Il comportamento della Banca Clentnafatti, ed i suoi effetti sulla preferenza par
liquidita degli agenti economici coinvolti rappreseno un elemento importante della teoria endogena
della moneta. Sia gli accomodatisti che gli stmattigti affermano che la Banca Centrale & soloartep
accomodante alla domanda di riserve bancarie (MP094). La maggiore differenza si riferisce aldatt
che gli strutturalisti discutono sugli obiettivi diompetenza dell’autorita monetaria, mentre gli
accomodatisti considerano le posizioni relativassitd’'interesse a breve termine gestiti liberament

La seconda affermazione, contraria ad una curfelita di moneta orizzontale, si riferisce al
comportamento bancario. Gli strutturalisti affermae la preferenza per la liquidita delle bancheit
ruolo fondamentale nel determinare sia il prezamlaiguantita di moneta. In particolare, evidenzielne
'aumento dei prestiti si verifica a tassi d'intege crescenti contrariamente a quanto affermatth dag
accomodatisti.

Essi affermano che se le banche aumentano la grativita di credito, la liquidita di portafoglio
di ognuno di esse non cambia in termini relativa preferenza per la liquiditd delle banche, non
rappresenta un vincolo sul processo di creaziolie amneta. L'offerta di finanziamenti bancari dabve
una curva perfettamente orizzontale ad un dato @asteresse, determinato come un mark-up subtass

d’interesse a breve termine della Banca Centrale.

“®La posizione di equilibrio dipende dalla pendenabedcurve di credito.
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Le Figure 1.7 ed 1.8 mostrano la preferenza pkquédita delle banche secondo gli strutturalisti
e gli accomodatisti nelle fasi di espansione e reamdne evidenziando come il mercato della moneta
possa essere condizionato dalle scelte di poriafdglle banche. Per semplicita si assume cheeltaff

di riserve delle banche sia una curva perfettamelat&tica, per cui I'analisi considera solo unagsia

posizione monetaria da parte della Banca Centrgle (

Considerando il lato in alto a destra, il prezzoftiérta del credito ¢ & determinato dal mark-up

sul tasso d'interesse a breve termine. Tuttavigugsto caso il mark-up & funzione del rischiordsfito
e della preferenza per la liquidita delle banchesdedipende dal rischio di insolvenza atteso sestjir e
dalla dimensione e composizione dei portafogli laainc

Secondo gli strutturalisti se i debitori aumenténgropria domanda di credito, il rischio stimato
potrebbe aumentare e le banche aumenteranno #qdeofferta dei prestiti. Se le banche classifica
propri crediti, i debitori potrebbero trasferireesifici limiti di negoziazione ad un tasso d’intsse

costante. Tali affermazioni e la visione della euovizzontale di offerta della moneta degli accoatisti
considerano l'offerta di credito @3 come una curva crescente con un set di linezantali, ognuno

corrispondente ad un tasso d'interesse di poliserdpd. La scelta delle banche sulla dimensione e
composizione dei portafogli determina l'altezzalaelurva di offerta del credito. La percezione @ell
banche dello stato dell’economia invece, esprimlarighezza della parte orizzontale della curva @ten
banche detengono un’offerta di prezzo del credigiante). Variazioni nella domanda di credito caasa
ceteris paribus variazioni dei depositi e delle riserve. Tuttaéiaoggetto di controversia se il tasso
d’interesse vari in risposta alla domanda di ceedit particolare, in base al comportamento dedieche

rispetto al ciclo economico si considerano i caguenti:

1.8.5.1 Fase di espansione (Figura 1.7)

La domanda e l'offerta di credito sono indicatpegtivamente dalle curve TC?. L'equilibrio
iniziale del mercato del credito & indicato dal fguA. Le banche considerano I'economia in fase di
espansione (§ & costruita come una linea orizzontale): la peotez delle banche del rischio
d’insolvenza sui prestiti € bassa ed i ritorni sitidei debitori sugli investimenti sono alti. Unnaento

della domanda di credito {b e pienamente accomodato dalle banche al tagster@'sse di partenza

().
Se le banche non revisionano le proprie aspettafiviferta di credito e orizzontale al tasso

d’interesse determinato come un mark-up fissoagsdd d’'interesse a breve termine della Banca dentra
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(ip). I nuovo punto d’equilibrio nel mercato del citedsara B con un livello di depositi e di riserve

uguali rispettivamente a De H;.

Figuta7: Fase di espansione
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1.8.5.2 Fase di contrazione (Figura 1.8)

Come nel caso precedente la domanda e |'offertaediito-moneta sono rappresentati dalle curve
Cg C:.

L'equilibrio iniziale del mercato del credito € iodto dal punto A. Tuttavia, in tal caso le banche
considerano I'economia in fase di contrazioné érappresentata da una linea orizzontale): laeg@ne
delle banche del rischio d’'insolvenza sui pretifia loro preferenza per la liquiditd sono elevate.
aumento della domanda di creditof():é accomodato solo a tassi d’interesse crescenti.

Poiché I'economia € in fase di recessione, le bametisionano le proprie aspettative iniziali. |l
mark-up sui tassi d’'interesse a breve termine dg&dlaca Centrale aumenta in modo tale che il prezzo
dell’offerta di credito sara pari a (i**). Il nuovequilibrio nel mercato del credito sara il puBt@on un
livello di depositi e riserve pari a (pe (H,).

Le Figure 1.7 ed 1.8 evidenziano un avvicinamesgtyapproccio degli accomodatisti agli
strutturalisti. Gli accomodatisti affermano che slebitori soddisfano i collaterali minimi ed i nagiti di
rischio delle banche, allora essi accomoderanntetfa domanda di credito al tasso d'interesseal®zi

Tuttavia, cio non esclude la possibilita che iktag'interesse possa variare in base alle preferper la
liquidita delle banche.
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Gli strutturalisti, inoltre, evidenziano che a sawd’incertezza le banche aumentano il prezzo di
offerta del credito se I'offerta del credito aun@nin base a tale prospettiva, le banche revismnan
frequentemente il prezzo di offerta dei prestitibase al rischio d’insolvenza dei debitori ed alla
dimensione e composizione di portafoglio.

La maggiore differenza tra accomodatisti e stratisti € relativa alle diverse assunzioni sulle
aspettative di rischio di prestito e profittabilitali accomodatisti affermano un comportamento beaoc
con aspettative costanti, mentre gli strutturalisthsiderano la possibilita che le banche revisioné

proprie aspettative continuamente.

Figura 1.8: Fase di contrazione
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1.8.6 Analisi di singolo periodo verso un’analisi contina

L'analisi grafica del processo di offerta di monetdiondamentale per rappresentare il dibattito
tra accomodatisti e strutturalisti. A livello temwiassunzioni diverse sullo stato generale defletteive
bancarie definiscono una particolare struttura tale per analizzare il comportamento degli agenti
economici coinvolti nel processo di offerta di mtaeredito.

Secondo Hicks (1982), gli accomodatisti hanno pstpaun’analisi sulla moneta di singolo
periodo (Fontana 2002). | loro modelli descrivo@orelazione alla base del processo di creazione,
circolazione e distruzione della moneta. Gli accdatisti affermano che nei periodi considerati la
preferenza per la liquidita delle banche e delladdaCentrale sia data. Quindi in ogni singolo pkite
aspettative sull'offerta e sulla domanda per iqairsuccessivi restano invariate.

Gli strutturalisti, invece, adottano un’analisi ntioua. | loro modelli sono costruiti

sull’assunzione che le aspettative degli agentheruci causano delusioni. La loro analisi considgia
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effetti delle variazioni delle aspettative sul mskinteresse a breve termine corrente e futurol ¢éasso
dei prestiti.

Considerando i due approcci I'analisi degli accdatsti di singolo periodo risulta una teoria
incentrata sulla moneta nel significato finale dgamento. Se la preferenza per la liquidita deggné
economici secondo la visione accomodatista & igaofanalisi dello stock di moneta ricade nel
background dell’analisi sul continuo.

Gli strutturalisti hanno scopi diversi sulla teonmonetaria. Essi evidenziano un processo
continuo di creazione e distruzione della moneta mhbn pud essere trascurato anche se le due teorie
(accomodatisti e strutturalisti) mostrano assurnizitiverse sullo stato delle aspettative degli aigent
economici coinvolti nel processo di offerta dellmmata. Le due visioni analizzano in modo diverso
I'endogeneita della moneta.

Gli accomodatisti, affermano che non sussiste inadinilita tra la teoria di preferenza per la
liquidita ed il proprio approccio sull’endogenedalla moneta (Lavoie 1996; Rochon 2001). Il comcett
di preferenza per la liquidita pud includere glerakenti dinon-price come l'offerta di riserve e del
credito-moneta. Quindi, la visione degli accomastat consistente con la preferenza per la ligaidit
delle banche (se sono propense a concedere paglstiti tasso iniziale), con la preferenza pegladita
delle imprese (se sono propense a prendere intpjestcon la preferenza per la liquidita della Ban
Centrale (nello stabilire il tasso di base).

Un ruolo fondamentale € espresso daglmal spirits(Keynes 1939): basainimal spiritsdegli
orizzontalisti sono equivalenti ad alta preferepeala liquidita dei teorici del’endogeneita detieoneta.
L'uso della nozione danimal spiritsé associata all’aumento dell'output, delle vemdit dei crediti,
mentre la preferenza per la liquidita si riferiséeassi d’interesse e prezzi delle attivita (Lavdb96).
Secondo Gerard (1994) la nozione ahimal spirits considera fattori irrazionali che potrebbero
condizionare le aspettative degli agenti economici.

Gli accomodatisti non analizzano le interazioni gteagenti nel mercato del credito-moneta e
quelli nel mercato delle riserve ma evidenzianambiamenti all'inizio del periodo successivo deizzi
delle riserve e del credito-moneta. Tali questitutiavia, devono essere ignorate in un’analiSistigle-
period’. Gli accomodatisti affermano che molte delle agsoni strutturaliste rivestono un ruolo
sussidiario nella spiegazione del processo dit@affgella moneta-credito.

Quindi, le varie situazioni monetarie della Ban@nttale conducono a cambiamenti sistematici
dei tassi d’'interesse a breve termine? La gestibrportafoglio delle banche e non-banche, conduce a
cambiamenti prevedibili dei tassi di mercato? Sdoogli accomodatisti risulterebbe difficile, ancke
essi evidenziano che i tassi d’interesse a breware ed il mark-up tra tale tasso ed altri tagsnercato
potrebbero cambiare. La controversia e sulla ptasarvitabilita di tali cambiamenti.

Per alcune situazioni & fondamentale valutare Iségsso d’interesse o il tasso sui prestiti
incrementa quando il livello di attivita varia pibgamente. Inoltre, sussiste confusione nel dituatti

sull'endogeneita della moneta tra problemi macroendci e microeconomici.
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Questo si applica all’'uso inappropriato del prineigi Kalecki (1934) relativo rischio crescente
in termini aggregati. E dunque fondamentale vaéuts I'approccio degli accomodatisti fornisca valid
contributi a tali problemi. Secondo quanto consatlernon sembrerebbe. Una variazione del tasso
d’interesse a breve termine o del tasso sui presditirisultato di variazioni delle aspettativéapproccio
accomodatista si basa su aspettative degli ageonosnici coinvolti nel processo dell’offerta della
moneta date e quindi costanti.

Risulterebbe, quindi difficile per la visione acoothatista descrivere cosa accade ai tassi se |l
livello delle attivita aumenta. Gli accomodatisickidono quanto affermato dalla teoria struttutalis
anche se essi fornisconta“basé all'ipotesi dell’endogeneita della moneta. Glrwgturalisti, invece
considerano la natura della moneta come espressietti@ preferenza per la liquidita della Banca
Centrale e del sistema bancario per valutare lanasgmi dell’analisi accomodatista. Quindi, i Post-
Keynesiani non s’interrogano su quali dei due apgrsia migliore ma essi li accettano entrambi come

interpretazioni diverse dell'ipotesi dell’endogeaeiella moneta.

1.9 |l dibattito tra Orizzontalisti e Strutturalisti

| Post-Keynesiani considerano due visioni dellaiteendogena della moneta:gli accomodatisti e
gli strutturalisti che differiscono per le loro asgioni sul comportamento della Banca Centrale le de
sistema bancario (Pollin 1991; Palley 1998, 20@2it&na 2003, 2004). Entrambe le teorie si basano
modello di Palley (1996) le cui caratteristiche gsistono nel distinguere la moneta dal credito e nel
determinare 'ammontare di moneta costituito dgbadéti bancari come funzione del credito (Palley
1996).

Il modello evidenzia due caratteristiche fondarakmell’approccio orizzontalista: la presenza
di un’offerta di credito perfettamente elasticaasiso sui prestiti delle banche applicando un markul
tasso ufficiale di sconto stabilito dalle automnt@netarie. La seconda caratteristica, € relathwaede, al
comportamento dell'autorita monetaria. Si assume sthabilito il tasso ufficiale di sconto, le autari
monetarie siano propense ad accomodare l'interaaddendi moneta delle banche per fornire le riserve

richieste. La visione orizzontalista puo essererités dal seguente sistema di equazioni:

7) rl=(1+m)rb*
8) L=L(rl)

9) L+R=D
10)R = gkD
11)R = BM
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L’equazione?) definisce il tasso sui prestiti rl come funziona thsso ufficiale di sconto b
stabilito esogenamente dall’autoritd monetaria.quazione8) determina I'ammontare del credito (L)
domandato dalle imprese come una funzione del @igg#eresse stabilito dalle banche; si assumelehe
banche accomodino pienamente la domanda di creditesta dalle imprese. L’equazioBgesprime il
vincolo di bilancio delle banche mentre I'equazidi®y determina 'ammontare delle riserve richieste
(R) come una funzione dei depositi. Infine, 'eqoae 11) determina I'ammontare di base monetaria
(BM) necessario per le banche nel creare le riséchéeste. Le (4) variabili incognite del modeiono:
rl; L; D; R.

Si assume che i proprietari di ricchezza siano serppopensi ad accumulare la moneta creata
dalle banche in corrispondenza del credito accordagssunzione sul comportamento delle autorita
monetarie e del sistema bancario permette alleheadicadeguare I'offerta di credito alla domandiede
imprese in corrispondenza di un tasso stabilittedznche.

La versione strutturalista, invece, afferma chawsa del comportamento non accomodante delle
autorita monetarie, I'offerta di credito sia unaZione crescente del tasso d'interesse. Tale atsult
deriva dal fatto chea) le autorita monetarie non riescono a soddisfardoimanda bancaria di base
monetaria ad un dato tasso ma decidono di aumemtEeso ufficiale di sconto se la base monetaria

richiesta aumenta. Tale ipotesi puo essere comrgalaggiungendo una nuova equazione al modello:

12) rb = f(BM): £>0

Il tasso ufficiale di sconto non & esogeno, mafunazione diretta della base monetaria richiesta
dal sistema bancario; in tal caso 'aumento detlitsedomandato dalle imprese condurrebbe ad un
incremento del tasso ufficiale di sconto e quingli thsso sui prestiti applicato dalle banche; I'anto
del credito offerto condurrebbe ad un aumento dstd sui prestitib) le banche sono propense a
soddisfare la maggiore domanda di credito delleré®g solo in caso di maggiori tassi (Minsky 1975,
1982; Dow 1996, 1997).

Si puod inserire tale ipotesi assumendo che il nugrkapplicato sia una funzione crescente
dell'offerta di credito considerando la seguenteazipne:

13)m=g(L); g">0
Anche in tal caso 'aumento dell’offerta di credgarebbe associato ad un incremento del tasso
sui prestiti.

Secondo Lavoie (1996, 1999) la presenza di unwacdr offerta del credito con pendenza

positiva rispetto al tasso d’interesse elimina oviuelementi contenuti nella teoria endogena della
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moneta rendendo valide le proposizioni della teowclassica riproposte nel modello IS-E'MI
sostenitori della versione strutturalista accustnwersione orizzontalista di trascurare la teatia
preferenza per la liquidita.

Per esempio, Dow (1996, 1997) afferma che l'infagedella teoria di preferenza per la liquidita
sul tasso d’interesse, si verifica solo con unéfedi credito indipendente dalla domanda. Secondo
Dow, le assunzioni della teoria endogena della @gonen dipendono dalla pendenza della curva di
offerta del credito. Secondo Kaldor (1970) e Keyii#833) I'uso della fiat moneta come moneta
bancaria fornisce importanti implicazioni per laesificazione delle caratteristiche dell’economia
monetaria e per la definizione dei fattori che deteano la non-neutralita della moneta che sono
indipendenti dalla pendenza della curva di offelehcredito rispetto al tasso d’interesse. Ciooidtice
I'analisi di Lavoie (1999) secondo cui una cudiafferta del credito con pendenza positiva rigpat
tasso d'interesse implica un’offerta di credito dizionata dal risparmio (teoria neoclassica).

La logica di Keynes (1933) e Kaldor (1970) é cortgpteente diversa. Secondo Keynes (1933) la
presenza di una relazione diretta tra investimentassi d'interesse non riabilita la teoria classicla
teoria del credit. Secondo Bertocco (2005) la teoria endogena detlitor sia nella versione
orizzontalista che in quella strutturalista sembnaitare la dipendenza del tasso d’interesse alla
preferenza per la liquidita. Tale affermazioneléstrata nel modello sulla teoria endogena dellaete

che differenzia il mercato del credito da quelldadmoneta.

1.9.1 Moneta, Credito, Teoria di Preferenza Per la Liqudita

Anche Dow (1994) afferma la necessita di sepafaneiicato del credito da quello della moneta.
Il mercato del credito descrive la relazione trandza ed impresa. Introducendo l'assunzione degli
orizzontalisti secondo cui le banche stabiliscdnasso d’interesse sui prestiti () applicandonark-up
sul tasso ufficiale di sconto stabilito dall'autarmonetaria, si puo rappresentare il mercato r@elito e

dei beni con le seguenti equazioni:

14) rl=(1+q)rb*

15)=(x ! ,rl)
16)AL=I
17) Y=(1,G,s)

AT maggiori risultati del modello I1S-LM evidenziarehe se aumenta 'output, per un aumento degli timesti si ha un
incremento del tasso d'interesse. Se sussistddaione tra tasso d'interesse ed output si haddaaeneoclassica:un aumento
degli investimenti conduce ad un incremento deddasinteresse con effetti di spiazzamento.

“8 Secondo Lavoie (1996) e possibile avere una cureéfetta del credito con pendenza positiva rigpetttasso d’interesse se
il comportamento delle banche non & accomodante.
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L’equazione 14) definisce il tasso sui prestit) @bme funzione del tasso ufficiale di sconto

(rb*) stabilito dalle autorita monetarie. Le impeedeterminano I'ammontare d’investimenti desiderato
secondo le loro aspettative di profittm;() ed il tasso sui prestiti (rl). Stabilito il tassinteresse sui

prestiti, le banche assecondano lintera domanderetiito. L'’equazionel?) determina il livello di
output Y come una funzione degli investimenti, alalpesa pubblica G e del risparmio s. Il primodset
equazioni determina rl, IAL,Y. Il livello di spesa degli investimenti dipendialle decisioni delle
autorita monetarie e delle banche che stabilisdadasso d'interesse e |'offerta di credito.

La specificazione del mercato della moneta pesrditidefinire le condizioni che inducono i

proprietari di ricchezza ad accumulare la monetaterdalle banche:

18)AD,= AR, + AL,

19)AR, = gk AD,

20)AR,= ABM,

21M,= M+ AD,

22M,=f(W;rp5;rg)

23W, =W, +S(Y,)

L’equazionel8) determina il flusso di deposiiD, in base al vincolo di bilancio delle banche.
AR, rappresenta 'ammontare delle riserve richiestedempnel9); L'equazione(20) determina il flusso
di base monetaria\BM ,creata dalle autorita monetarie per soddisfareidbieste delle banche;
L’equazione(21) stabilisce lo stock di moneta pari allo stock esig¢ all'inizio del periodo M,
sommato al flusso di depositi creato nel periodoesdeAD, . L'equaziong(22) descrive la domanda di
moneta come funzione dello stock di ricchezza Wtasso sui depositiy esogenamente stabilito e del
tasso sui titoli . Infine, 'equazion€23) determina il valore dello stock di ricchezza commma dello
stock esistente all'inizio del periodo W e del flusso di risparmi S(Y registrati nel corso del periodd.
L’equazioni(18-23)determinano le quantita incognit® ;, AR, ABM , rg, M, W,.

Le caratteristiche del modello sor&):Al contrario del modello di Palley (1996), si sjfiea la
funzione di domanda di moneta. Sono descritte &efdsi del processo di creazione della monetaa nell
prima fase le banche finanziano le decisioni d'gtireento delle imprese creando nuova moneta, mentre
nella seconda fase sono indicate le condizioniadralucono i proprietari di ricchezza ad assorkare |
moneta creata dalle banch®; Il modello evidenzia che I'accettazione dell'ipsiteli un’offerta della
moneta secondo la visione orizzontalista non nacessente implica la cancellazione degli effettiale

preferenza per la liquidita sui tassi d’interesse.

49 per un modello piu dettagliato si veda Goldey @99
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Le equazioni(18), (19) e (21) determinano lo stock di moneta come funzione detito

concesso dalle banche: l'offerta di moneta & undabi#e indipendente alla domanda stabilita
dall'equaziong22) che, dato lo stock di moneta, determina il livel® tasso sui titoli § come funzione

della preferenza per la liquidita dei proprietariridchezza (Howells 1995; Arestis e Howells 1996;
Lavoie 1996).

In tale modello, la propensione per la liquiditdlienza il tasso sui prestiti, ma non ha effetti
sulle decisioni d’'investimento delle imprese chpedidono dal tasso sui prestiti fissato dalle banche
applicando un mark-up sul tasso stabilito dalla @afentrale. Dow (1996, 1997) evidenzia che la
Banca Centrale decide il tasso di sconto come dmezidel tasso sui titoli considerando la teoria di
preferenza per la liquidita elemento essenziala dedria Keynesiana.

Secondo tale interpretazione, la teoria endogelta meneta ha un ruolo secondario. E possibile
definire il significato dell’assunzione di esogdaeilella moneta usata da Keynes (1933) con untaffer
di moneta che dipende congiuntamente dalle decidil'autoritd monetaria e del sistema bancado e
e endogena per le banche ed esogena per il spticao.

Secondo Bertocco (2005) linterpretazione di Dow9@, 1997) ha due limiti: il primo é sulla
determinazione del tasso d'interesse. In baseTaltaia Generale, il tasso d'interesse che infludaza
decisioni d’investimento delle imprese & condiziondalle scelte di portafoglio dei proprietari di
ricchezza e tende a minimizzare la capacita delterd@a monetarie d’influenzare il tasso d'inteeess
indipendentemente dalla propensione degli agemth@uici alla liquiditd’. La teoria endogena della
moneta evidenzia una struttura finanziaria caiattata dalla presenza di un mercato del credituire
creata moneta; la presenza di tale mercato perrdettalutare I'abilita delle autoritd monetarie nel
controllare il tasso d’interesse. In un’economia&im € utilizzata moneta bancaria, le autorita neme
stabiliscono direttamente il tasso d’interesse iafioanziano il sistema bancario; cio afferma laolo
capacita d'influenzare il tasso d'interesse chalaona gli investimenti.

Tale affermazione & coerente con le attuali dewisdelle autorita monetarie nei paesi
industrializzati. In tali paesi le Banche Centralinno abbandonato il controllo degli aggregati etar
ponendosi I'obiettivo dei tassi d’interesse a brerening”. Le autoritd monetarie riescono a stabilire un
tasso d'interesse a breve termine per ogni livdidsiderato anche vicino a zero, condizionando la
preferenza per la liquidita delle famiglie ed idiad’interesse a lungo termine. Dow (1996, 1997)
sostiene che la preferenza per la liquidita condiiil tasso sui titoli. Questo e il caso descritad

modello considerato, che evidenzia che l'incapadéBe autorita monetarie di controllare il tassd s
prestiti rz il cui valore, data I'offerta di moneta determinatame funzione del credito bancario, dipende

dalla preferenza per la liquidita degli agenti esroici.

%0 Dow sostiene che se le autoritd monetarie stabitis un valore obiettivo del tasso d'interesse, sarebbero capaci di
perseguirlo se non considerano le scelte di patiafalel pubblico (Dow 1997).

1 Si consideri la Banca d'inghilterra (1999): la Bar@entrale stabilisce il prezzo a cui concederestjir conhigh powered
moneyalle istituzioni private. Per una descrizione dstiategie delle autorita monetarie si considesi¥in (1999).
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La conclusione del modello dipende dal vincoloitiirizio delle banche in base al quale I'offerta
di moneta e determinata come funzione dell’ offeitaredito bancario. Si puo verificare che in prese

di assunzioni diverse sul vincolo di bilancio delanche, le autorita monetarie potrebbero non
controllare . In alcune situazioni, inoltre i depositi bancedii prestiti potrebbero non coincidere.

Si puo assumere, per esempio che le banche emelti@ntipi di passivita (depositi e certificati
di deposito CD) e che abbiano come scorte Prékjite Titoli (B). In tali casi il vincolo di bilano
bancario diventerebbe:
. D+CD=L+R
Oppure
. D=L+B+R

Oppure se entrambe le ipotesi sono introdotte

. D+CD=L+B+R

In tali casi le banche variano i depositi ed i ptes modo indipendente e le autorita monetarie
controllano anche il tasso sui titolg r Tali risultati possono essere illustrati modifida il modello

descritto. Se si sostituisce I'equaziofi) con I'equaziong(18.1) che descrive il nuovo vincolo di

bilancio bancario espresso in termini di flusso:

18.1)AD, + ACD, = AR, + AL ,

Le banche emettono due tipi di passivita: depoaid,e certificati di depositoACD;.

Supponiamo che i CD siano considerati perfettiisaistliei titoli di stato dai proprietari di ricchea. Le
attivita bancarie sono costituite da prestiti eridarve proporzionali ai depositi (equazigii®)). In tal

caso le banche possono variare l'offerta di creditbofferta di depositi in maniera autonoma e le
autorita monetarie stabiliscono il tasso ufficidiebase rf ed il valore obiettivo del tasso subltit g

secondo I'equazion@9.1)
19.1)rb=rf(1+n) n>0

Per ottenere tale risultato le autorita monetam&mo la base monetaria necessaria a soddisfare
la domanda di moneta dei proprietari di ricchedza.stock di moneta richiesto dai proprietari di
ricchezza & determinato dall’equazio(®2); I'equazione (23) determina il valore dello stock di

ricchezza. Dato 'ammontare dello stock di monétpossibile determinare il flusso dei nuovi deposit

%2 Sj possono associare i diversi vincoli di bilanaidiversi stati di evoluzione del sistema bancéEioick 1986; Dow 1997)
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necessari a soddisfare la domanda di moneta eapdesproprietari di ricchezza; tale flusso é

determinato dall’equazior(@1):
21)AD,=M-M
Dato AD,, I'equazione(19) determina il flusso di riserve e I'equaziof29) il flusso monetario

creato dalla Banca Centrale per le banche che dewwmddisfare le richieste di riserve. Infine,
'equazione(18.1) stabilisce il flusso di CD bancari creati datiimeoli di bilancio. Attraverso i CD le
banche accomodano sia la domanda di moneta deigiapdi ricchezza che la domanda delle imprese.
La possibilita di modificare il flusso dei CD pestte alle banche di modificare i depositi ed i
prestiti in modo autonomo. Per esempio, data utiaz@bne di equilibrio con un tasso ufficiale

d’interesse rf*, un tasso sui titoli rb*, un tassd prestiti rI*, un flusso d’investimenti I* ed ureddito

Y*. A tali tassi, i proprietari di ricchezza rictileno un flusso di moneta pariAD,* e le autorita
monetarie creano un flusso di base monetaria pafM ,*. L’equazione(18.1) determina il valore

ACD,* che soddisfa le banche con dati vincoli di bil@anc

Si supponga che la preferenza per la liquiditaidegnti economici cambi: dato lo stesso livello

di output Y*, viene richiesta una maggiore quantitamoneta. In tal caso la domanda di credito sara
soddisfatta creando depositi e riducendo i CDudvo equilibrio sara dato da un flusso di creditb  *

che restera invariato, mentre si assistera adaranmento del flusso di moneta.

Tale esempio evidenzia come la struttura dei td8steresse possa essere controllata dalle
autoritd monetarie indipendentemente dalla propeesiper la liquiditd. La seconda limitazione
dell'analisi di Dow si riferisce al processo di azene della moneta nel mercato del credito che non
modifica la teoria di preferenza per la liquiditalle caratteristiche della economia monetaria. La
preferenza per la liquidita rappresenta, peranudleo della teoria Keynesiana.

Tale modello specifica due mercati distinti (detlaneta e del credito) e non risulta diverso dal
modello IS-LM. In entrambi i modelli sono rispeg@atue condizioni:

. Le decisioni d’investimento dipendono dal tassmtéiesse controllato dalle
autorita monetarie;

. Le imprese ottengono sempre il finanziamento necesper realizzare gli

investimenti desiderati.
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1.10 La visione del sistema bancario tra Neo-Keynesianéd Endogeneita

della Moneta

La teoria dell'endogeneita della moneta consideradlo delle banche in modo diverso dalla
teoria classica. Secondo tale visione, la funzioe® sistema bancario consiste nel facilitare il
trasferimento delle risorse dai risparmiatori atigprese, superando le imperfezioni del mondo reale
assenti in un mondo teorico senza frizioni in ausparmiatori finanziano direttamente le imprese.

Secondo i Neo-Keynesiani I'esistenza delle banclugustificata dalla presenza di asimmetrie
informative che impediscono il diretto finanziameokelle imprese da parte dei risparmiatori (Bemocc
2004). 1 Neo-Keynesiani affermano infatti che ilolu del settore bancario consiste nell’acquisire
informazioni per superare i problemi relativi atlsimmetrie informative. L’analisi dei Neo-Keynesian
non coincide, tuttavia, con la teoria endogenaadelbneta.

Tale teoria considera un mercato del credito coattaistiche differenti dal mercato descritto
dalla teoria neoclassica. Nel processo di creazietia moneta nel mercato del credito ruolo esséma
rappresentato dall’incertezza. In presenza d’'iezed non ci sono criteri che permettono ai prdfitiiri
dei progetti d'investimento di essere valutati elddanche che considerano le domande di finanziament
delle imprese in base a criteri discrezionali ceinidindo con gli imprenditori la responsabilita dcilere
quali investimenti siano necessari per lo svilugpbsistema economico.

Se si esamina la teoria Keynesiana del redditadlor del sistema bancario emerge quando si
specifica la necessita della moneta bancaria néhige I'inversione della relazione investimenti-
risparmio rispetto a quanto sostenuto dalla tedéssica. Il ruolo delle banche diventa fondamensal si
valutano gli effetti del comportamento bancario pucesso d’evoluzione del sistema capitalisticle T
processo € generato da decisioni d'investimentanfitate con la creazione di moneta bancaria
(Morishima 1992). Le affermazioni di Morishima (I99otrebbero essere coerenti con I'analisi dei-Neo
Keynesiani. Tali teorie affermano che le banchassumono la responsabilitd di selezionare i priogett
d’'investimento delle imprese evidenziando che leltscbancarie risultano diverse da quelle dei
risparmiatori nel finanziamento diretto delle imgee

Tuttavia, secondo la visione dei Neo-Keynesiartidache effettuano le scelte che i risparmiatori
farebbero se avessero le medesime informazioigeherale tale teoria, sarebbe corretta se il nedt
credito non funzionasse come il mercato delle aigate di Akerlof: se le banche fossero capaci di
ottenere le stesse informazioni dei debitori eidesse perfetta informazione i creditori finanzkbero
direttamente i debitori senza la necessaria meatiazilelle banche. Se si assume la possibilitdeherte
informazioni sulla qualita dei progetti d’investinte, allora le banche potrebbero allocare i propri
risparmi effettuando le stesse decisioni che iarispatori farebbero se avessero accesso alle nmeelesi
informazioni. Tuttavia, le banche agiscono in deiothi d’incertezza, in cui non € possibile ottengii
stessi risultati di un mondo ideale, senza impéfezin cui i risparmiatori finanziano direttamenie

imprese.
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Secondo il contesto descritto dalla teoria endogéella moneta, le banche finanziano le
decisioni d’'investimento delle imprese che intrashuw nuove innovazioni. Tali decisioni modificano la
struttura del sistema economico ed i risultati passono essere predetti in termini probabilistiai.
differenza tra le due teorie pu0 essere espress@rnmando come la teoria endogena della moneta
considera il ruolo sociale delle banche.

Schumpeter (1964) afferma, infatti, che in un’ecui@sociale il significato di produzione € noto
e chi progetta valuta come utilizzare i fattori gtiivi disponibili. In un’economia capitalistica icui il
significato di produzione & conosciuto solo priva¢ate, le banche offrendo credito garantiscono agli
imprenditori il potere d’acquisto per usare i fatjoroduttivi. Schumpeter (1964) riconosce la nsitas
dei prestiti nel processo di realizzazione delleoirazioni evidenziando che le scelte del consureator
sono condizionate dalle decisioni dellimprenditoee delle banche. L'evoluzione del sistema di
produzione € condizionata dalle innovazioni inttbelodall'imprenditore e non dai desideri dei

consumatori (Schumpeter 1934).

1.11 Moneta Endogena ed Instabilita Finanziaria

L'ipotesi d'instabilita finanziaria di Minsky (1975982) si riferisce alla struttura contrattuale
dell’economia. Ogni economia di mercato € di nagjp@culativa, in quanto le unita economiche agiscon
e prendono decisioni in un mondo dominato dallitexza. Le imprese sono soggette al rischio
d’'insolvenza in quanto rimborsano i propri prestitio in caso di profitti; anche le banche sonmete
al rischio poiché i propri debitori potrebbero tapsi con scarse risorse di liquidita (Wood 1975. L
stabilita pud sfociare in instabilitd. In una “ecoma tranquilla”, gli imprenditori ed i banchierorso
propensi al rischio. Se non c’e crisi di liquiditdanchieri sono propensi a concedere prestitipedfitti
delle banche risultano una funzione direttamentgqzionale del volume di crediti. L’allentamento
degli standard di prestito induce le istituziomafnziarie a modificare il proprio comportamenta &aksi
di finanziamento (Minsky 1975). In periodi di espaome economica, gli acquisti sul mercato azionario
sono finanziati da prestiti bancari. Le banche edono finanziamenti solo nel caso di aspettative
positive. Se i crediti aumentano e le aspettatededanche si avverano, le imprese possono coatrar
maggiori debiti®.

Minsky afferma che in un’economia dinamica, le ieg® richiedono ulteriori prestiti, inducendo
la Banca Centrale a creare nuove riserve (Crampi)l®econdo Minsky la prociclicithdel sistema

finanziario & fonte d'instabilita ed il rischio sduce in fasi di espansione economica mentre ataria

3 Minsky la identifica come la maggiore debolezz#adteoria endogena dell’'offerta di moneta. Nortitutrediti vengono
creati per gli acquisti produttivi. | nuovi presfipssono essere allocati dalle banche per firgidpévi come espresso da Veblen
(1965) La teoria dei Post-Kenesiani deve consigerarediti per la produzione come un caso normaenon puo ignorare
I'anomalia di crediti non-produlttivi.

**| movimenti di un indicatore finanziario risultafiprociclici” se amplificano le fluttuazioni del ciclo economicSecondo tale
definizione, per esempio gli approvvigionamenti sqgorociclici se aumentano in espansione e si ridacim recessione
economica.
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fasi recessive. | periodi di crescita economicaosdinsolito associati a significativi aumenti dasso di
credito sul PIL e ad incrementi dellequity e deezzi delle attivith che tuttavia si riducono in
recession®. Una delle possibili cause di tali fluttuazionimdera derivare da un processo economico che
si autoalimenta. Cio si verifica in particolare pler variazioni dei costi e della disponibilita di
finanziamenti esterni associati ad un’imperfettstisaibilita tra finanziamenti esterni ed intethilnoltre
linfluenza dei vincoli finanziari potrebbe esseréevante se gli agenti economici che offrono e
domandano finanziamenti, fronteggiano instabiitarziaria.

Nei paesi industriali, esempi tipici sono rappreéagmalle crisi finanziarie dell’America Latina e
dell’'Asia nel 1990, che sono state amplificate davimenti di boom e burst dei flussi di capitale
internazionale. Negli anni ‘90 anche negli Statiitl)nGiappone, Regno Unito, Australia, Svezia,
Norvegia e Finlandia le fasi dioom e di bursturono incidenfi’. In tali paesi I'offerta di prestiti del
sistema bancario risultd pro-ciclica e strettameotanessa alla profittabilita bancaria.

La relazione, invece, tra ciclo economico e capitsncario appare meno immediata. Mentre il
livello di capitale bancario & positivamente catelcon il ciclo economico, hon sembra sussistaee u
stretta relazione tra i tassi di capitale e cidoremico.

| tassi di capitale tendono ad essere a-ciclicichgr motivi:a) un aumento del finanziamento
sottostima I'effettiva perdita attesa in espansiecenomica. Tale effetto potrebbe risultare sigatfivo
se gli aggiustamenti sul capitale sono orientaidarre i finanziamenti nei boom economici, in mod
tale checeteris paribusi tassi di capitale diminuirebbero in fase di @sone ed aumenterebbero in
recessionep) la seconda motivazione, consiste in un ciclo asueddei tassi di capitale aggregati
durante il 1990 per i paesi con problemi finanziari

Dopo la crisi, infatti, le banche cercarono di antaee i propri tassi di capitale anche se il
rapporto del capitale sulle attivita pesate peisdhio risultava inferiore del tasso di capita@portato al
totale delle attivita. Cio evidenzia che in peridiirecessione, le attivita pesate per il risclisemtono
maggiormente dell’effetto crisi rispetto al totalelle attivita se le banche modificano i propritpéogli
dai prestiti (alto peso per il rischio) verso mutasidenziali e titoli cartolarizzati (basso pes p
rischio).

In generale, tali indicatori evidenziano che ikchi® percepito dal sistema finanziario potrebbe
ridursi in periodi di crescita economica. Inoltregischio aumenta se si concretizza la perditacsedito.

In base a tali conclusioni le fasi di espansionenemica sono caratterizzate da crescita del credito

aumento delle attivita, incremento dei prezzi elidewestimenti che potrebbero causare problemi

%5 Evidenza empirica sulla relaziongedito- cicli economici- prezzo delle attivitei paesi industriali pud essere riscontrata nei
lavori di Borio ed altri (1994).

% Tale meccanismo & definiaxceleratore finanziariqBernanke ed altri 1999). Le principali applicaiiempiriche sono state
effettuate su dati panel relativi agli Stati Urfidubbard 1998). Recentemente sono state effettalite applicazioni utilizzando
dati di serie storiche ( Gertler e Lown 2000).

57 ’aumento dei prestiti favorito dalla liberaliziaze finanziaria e da un incremento della concaae® considerato nei lavori
di Gavin ed Hausmann (1996), Honohan (1997), KakwyiesReinhart (1999), Gourinchas ed altri (199&i@hengreen e Arteria
(2000).
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d’instabilitd del sistema finanziario e variaziodéi sistemi di rating interni in relazione al ciclo
economico.

In generale i rating interni saranno negativamenteelati al ciclo economico riducendosi in fasi
di boomed aumentando in fasi decessioneDi conseguenza le richieste di capitale aumenteranei
periodi di recessione e si ridurranno nei periodi@bm con importanti implicazioni sulla procicli&idel
sistema finanziario. Una conseguenza di quantortito € che i finanziamenti bancari ed i tassi di
capitale si riducono per poi aumentare duranteibeconomici.

Cio supporta la prociclicita del sistema finanzagsumentando la ciclicita della profittabilita
bancaria e creando ulteriori pressioni per le banosl’aumento del capitale e vincolando i pregtiti
recessione. In espansione economica aumenta ldosg@ dei debitori individuali e la probabilita d
perdita attesa sui prestiti. Se la Banca Centrateatcomoda le richieste delle banche, i tasstat@sse
schizzano verso l'alto: si ha wmedit crunch In tal caso, le imprese che vogliono esimersipdapri
impegni sono costrette ad indebitarsi ulteriormeyde pagare i prestiti precedenti. Quando le basche
rifiutano di finanziare, si verifica una crisi imn@nte con il fallimento delle imprese insolventilale
banche ad esse collegate (Minsky 1982; Davidsor0)19% banche, quindi, si troveranno in una
situazione simile allimprenditore e non potranissere ottimiste in una situazione di imminente.cris

Secondo Minsky (1982) in un sistema capitalistico imprenditore cormanimal spirits piu
ottimistico rispetto agli altri € necessariament@glizzato. Sarebbe nell'interesse degli impremiddioe
tutti avessero elevaéinimal spiritsin quanto nel caso di un solo imprenditore otttenigi sarebbe uno
svantaggio (Minsky 1982). Lo stesso principio splaqa ai banchieri. Una banca € a rischio solo se i
propri animal spiritssono troppo alti, ovvero se concede maggiori pirgspetto ai suoi rivali; in tal
caso i prestiti concessi non saranno compensainaggiori depositi. Una banca in tale situazione e
costretta ad indebitarsi ad un costo che potrelsbedere il proprio tasso di prestito. Quando chaami
riducono i propri animal spirits sanno che i loro comportamenti danneggeranno nemia, e
preferiranno diminuire la creazione di credito.altif le banche in recessione sono quelle piu naader
Per tale ragione, € possibile che il sistema bamcauca i crediti proprio quando le imprese nagteso

di maggiori prestiti.
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1.11.1 Endogeneita della moneta, macroeconomia e ciclo exnico

I meccanismi del processo di offerta di moneta salteobase del pensiero Post-Keynesiano. La
Figura (9) fornisce uno schema della ricerca mamoemica dell’endogeneitd della moneta.
L'importante caratteristica di tale rappresentagiéria ciclicita. La rappresentazione circolaredenzia
che il processo macroeconomico € condizionatoatphte di policy che a sua volta risponde al prazess
macroeconomico. Se la moneta e endogena il prdstitoario ha un ruolo fondamentale per I'offeiita d
moneta ed é necessario valutare la determinazigirtassi di interesse.

Secondo la visione orizzontalista i tassi di iniseesono controllati dall’autoritd monetaria. Le
Banche Centrali, stabiliscono il tasso di interedse influenza i tassi di prestiti bancari a brearenine.
L'endogeneita della moneta risulta importante pandlisi del ciclo economico. Recente é stato

l'interesse degli effetti del debito sul ciclo ecanico e dell'impatto della moneta endogena subcicl

Figura 1.9: Relazione tra I'endameita della moneta e la macroeconomia

Relazione dell'endogeneita della moneta alla maorwamia

Tassidi Macro effet_n di
interesse breve periodo
Endogeneita Effetto ciclo Regolamentazione &
della moneta economico Politiche di stabilizzazione
— Debito — L Effetto crescita—>

Secondo Palley (1998) la moneta endogena aumé&ntgiézza del ciclo economico ed é
fondamentale per la crescita reale evidenziandacamportamento del sistema bancario pro-ciclico
(Realfonzo 1998; Gnos 1999). Le fasi di espanseamo@omica sono caratterizzate da un incrementa dell
propensione bancaria ad assumere rischi, da unraordella concorrenza nei mercati del credito, Wa u
abbassamento degli spread di credito e da un pile f@accesso al finanziamento. In recessione giceer
il contrario con un settore bancario che agiscediligenza in fase di recupe% Inoltre i cambiamenti

proposti dall’Accordo di Capitale potrebbero aunaeatl’ampiezza del ciclo economfcoriducendo i

%8 per una pit completa analisi si veda Borio ed ¢60D1).
%9 Sj veda Danielsson ed altri (2001).
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requisiti minimi di capitale nel boom ed aumentando richieste di capitale in recessione che
condurrebbero ad un vincolo di offerta di credigo g banche con scarso capitale. In tal casstisia
bancario risulta vincolato ad una riduzione delitedg causata da perdite di credito. Al contrandase

ai sistemi basati sul rischio di capitale, le redte di capitale potrebbero essere vincolanti amthe
seguito ad un aumento delle richieste minime @&stiti Sono concessi a soggetti piu rischioscuAl
lavori affermano che la contrazione causata daapital crunchpossa essere attribuita alle richieste di
capitale di Basilea.

Basilea Il evidenzia invece una pro-ciclicita defiehieste di capitale con minori richieste di
capitale in condizioni economiche favorevoli e maggichieste di capitale in circostanze sfavorieed
un effetto negativo sull'economia complessiva. Agkrapio, in recessione, le richieste di capitale
aumenteranno e le banche ridurranno i volumi dsfiti per rispettare i maggiori tassi. Di consetze
gli agenti economici (imprese e famiglie) avranniffiablta a rimborsare i prestiti in condizioni
economiche avverse. Cio implica che se le bandathécono i propri crediti peggiorano la situazione
economica amplificandone gli effetti recessivi (@bart e Taylor 2004; Gordy e Howells 2006).

Jimenez e Taurina (Zoéé)affermano 'esistenza di una relazione tra duidgh prestito e
probabilita d’'insolvenza (maggiori tassi di defasiltverificano nel primo anno del prestito mentet n
successivi tre-quattro anni i tassi si riduconoh ama probabilita d'insolvenza (nel primo anno)
strettamente connessa al ciclo economico. | sistiématingpoint in timeevidenziano che variazioni del
ciclo incidono sul merito creditizio. Minsky (198ajferma che dopo una crisi finanziaria puo vesifs
un aumento del credito ed un’accumulazione deltakpiln periodi di crescita economica infatti il
rischio di credito potrebbe essere superiore a@llbvmedio in quanto esso ha origine nel boom e si
verifica in recessione.

Tale distinzione evidenzia quello che si e verifican molti paesi che hanno sperimentato una
crisi del sistema bancario successiva ad un pedodescita economiéﬁquando la reale rischiosita non
era percepita. Con Basilea Il le banche sono vateah detenere un ammontare di capitale direttament
proporzionale alla rischiosita delle attivita setenmti. Tale regolamentazione potrebbe accentuare |
tendenze procicliche bancarie, in presenza di ucai® del capitale imperfetto.

In fase di recessione, i debitori sono classificatbase al loro rischio di credito e le richieste
minime di capitale aumenteranno. Risultera, dunqastoso per le banche aumentare il capitale estern
durante i “bad times”, poiche le variazioni neiugsiti di capitale ed il ciclo economico potrebbédan
ridurre ulteriormente i prestiti durante recessiameplificandone gli effetti. Rosengren (2008) affar
che le banche rivestono un ruolo fondamentale egbgi di crisi finanziarie in quanto a causa della
regolamentazione saranno costrette a ridurre I@rigraattivita amplificando gli effetti degli shock
economici. Pertanto, il capitale bancario condiaidiofferta di credito e di conseguenza [lattivita

economica.

6 sj veda Bernanke e Lown (1991), Berger e Udell 419Reek e Rosengren (1995).
61| 'analisi & stata effettuata sul mercato del credjiagnolo dal 1990 al 2004.
62 Sj veda Bis (2001).
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Kishan e Opiela (2000, 2006) Van den Heuvel (20®Xpambacorta e Mastrulli (2004), per
esempio affermano che gli effetti reali della poéitmonetaria sono piu incisivi se le banche sano d
piccole dimensioni e sotto-capitalizzate. Hubbattdaltri (2002) evidenziano che controllando il higc
dei debitori, la posizione di capitale delle bancbheadiziona i tassi applicati sui prestiti. In aggia una
vasta letteratura empirica considera il “credit nol’ degli Usa negli anni ‘90 congiuntamente
allintroduzione di Basilea’f. Blum e Hellwig (1995), Thakor (1996), Repullo eagez (2000), Chami e
Cosimano (2001),Van den Heuvel (2002, 2008), Berlzammermann (2005), Bolton e Freixas (2006),
Markovic (2006) e Aguiar e Drumond (2007) affermaciwe il collegamento tra capitale e banche
conduce quest'ultime ad aumentare i prestiti neiogedi espansione economica ed a ridurli neiqairi
di recessione. Una motivazione alternativa peridazione dell’'offerta di prestiti durante periodi d
recessione e relativa all'esposizione delle bamthischio tasso d'interesse.

Secondo Repullo e Suarez (2000) una politica maaetastrittiva genera perdite per il settore
bancario riducendo il capitale che a sua volta @auscredit crunch inducendo le banche a diminiuire
prestiti e le imprese a ridurre gli investimentian/den Heuvel (2002), afferma che dopo una politica
monetaria restrittiva un aumento del tasso d'isseeed un incremento dei costi di finanziamentac@n
causa una riduzione dei profitti indebolendo ilitap futuro delle banche. In recessione a caulia de
asimmetrie informative i debitori avranno difficdltad ottenere finanziamenti. Se le condizioni
economiche migliorano ed i valori collaterali aur@emo, tali imprese otterranno finanziamenti esterni
influenzando positivamente il ciclo economico setmih meccanismo dello “acceleratore finanziatfo”

Un'ulteriore fonte di prociclicita & relativa alleariazioni del rischio degli agenti economici
(Kindlelberger 1995, 1996; Minsky 1982). Cio spessnduce a sottostimare il rischio in periodi dobo
con rapida crescita del credito, con eccessivirvatilaterali e con riduzione degli spread di pitesed a
sovrastimarlo in periodi di recessione. In alcumsiccio potrebbe aumentare I'impatto e la duratiade
recessione. Tuttavia tali effetti potrebbero essigi@tti nel caso di maggiore consapevolezza dehio
nelle fasi di boom. Sottostimando, dunque, il neah fasi di espansione ed il suo impatto sulledge di

credito, sull'offerta e sulle decisioni di capitase potrebbe verificare instabilita finanziaria.

®3per la letteratura defredit crunch si veda Bernanke e Lown (1991), Berger e Udell 4)9Peek e Rosengren (1995, 2000),
Furbine (2001) e Scarpe (1995).

%4 Sj veda Fisher (1933), Bernanke e Gertler (199%&ijyetaki e Moore (1997). Per una letteratura reeesitveda Bernanke ed
altri (1999).
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1.11.2 Il canale del credito bancario ed il meccanismo drasmissione della politica

monetaria

L'ipotesi del canale del “prestito bancario” evidenl'esistenza del meccanismo di trasmissione
della politica monetaria attraverso il credito bamg. Secondo questo meccanismo la politica moiaetar
condiziona I'economia reale non solo attraversmpatto dei tassi d'interesse sulla domanda aggregat
(canale della moneta) ma anche attraverso variadelliofferta di prestiti bancari. In particolard,
canale del prestito bancario funziona se, a caluis®minazione imperfetta tra le banche ed i forniuti
fondi, il sistema bancario non riesce a compentaneduzione dei depositi causata da una politica
monetaria restrittiva con forme di finanziamentterdative (assenza di attivita di cartolarizzaz)ore
tal caso, la riduzione dei depositi provocheratichazione dell’offerta di prestﬁ?.

La teoria tradizionale relativa al meccanismordsmissione della politica monetaria si focalizza
su come le azioni della Banca Centrale condizionanscelte di portafoglio di famiglie ed imprese
assumendo I'esistenza di due classi di attivitanet® e titoli. In base a tale approccio noto coamate
della moneta, la Banca Centrale, variando le resdancarie controlla la quantita di moneta (depasit
condiziona il tasso d'interesse nominale (prezzatix® di moneta e titoli). A sua volta, variaziodél
tasso d'interesse nominale provocano variazionit@gdo d’interesse reale (i prezzi sono fissi mevé
periodo) condizionando I'economia sia attraversddenanda aggregata (modello I1S-LM) che attraverso
I'offerta aggregata (Christiano ed Eichenbaum 19gh)indi, in base al canale della moneta, la paliti
monetaria opera attraverso le passivita dei bildacicari ed il sistema bancario non riveste unoruol
fondamentale in tale meccanismo di policy. Sussstdue condizioni affinche il canale della moneta
funzioni: a) le banche non riescono a tutelare i propri depdaitvariazioni delle riserve indotte da una
politica monetaria restrittival)) non esistono buoni sostituti della moneta perteféee le transazioni
nell’economia ed esiste un mercato di capitali gtéeof

Il punto di partenza del canale del credito coesigl rifiutare I'assunzione che tutte le attivita
bancarie siano sostituti perfetti (Bernanke e d@in1988; Gertler e Gilchirst 1993; Bernanke e l8ert
1995; Trautwein 2000). In particolare, si assume icfinanziamenti interni, i prestiti bancari edral
fonti di finanziamento siano imperfetti sostituérde imprese (mercato di capitali imperfetto). @& il
canale del credito, la politica monetaria condiaiomrestiti (attivita bancarie) dopo aver condieto i
depositi (passivita bancarie). In tal caso affindhéanale del credito funzioni & necessario chete
banche non siano in grado di proteggere il propaotafoglio prestiti da variazioni della politica
monetaria senza incorrere in costi aggiuntivi pgingere a fonti di finanziamento alternativie) i
debitori non siano in grado di isolare pienameatprbpria spesa reale da variazioni della dispbiditdi
credito per cui, in tal caso le spese finanziatpreatiti bancari saranno ridotte se le bancherdirecono

la propria offerta di prestiti. Infatti, quando @it debitori come famiglie e piccole imprese nomria

®5 poiché le frizioni informative risultano piu incig per le banche di piccole dimensioni e poco elip#ate in molti casi sono
stati utilizzati dati panel particolarmente utiéntali analisi (Ehrmann ed altri 2003; Althunbasadtri 2007).
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accesso al mercato dei capitali, le loro spesecesidai d’investimento dipendono esclusivamente dal
credito bancario e dall'auto-finanziamento: quirani variazione degli attivi bancari condiziona 8i
livello che la distribuzione dei consumi privatdella spesa per investimenti. A livello aggregatmck
monetari che influenzano i depositi alterano I'affiedi credito bancario e, se la conseguente rothezi
dei fondi non € compensata con altre fonti di fmiamento tali shock si traducono in effetti reali.

Il funzionamento del canale del credito € illusirah Figura 1.10. Una politica monetaria
restrittiva comporta una riduzione dei depositi sistema bancario e di conseguenza I'offerta ditfire
diminuisce per mancanza di fonti di finanziameriigra 1.10 a). Quando le banche riducono la paopri
offerta di credito, le imprese e le famiglie ch@atidono dal sistema bancario dimuiscono le spese e,
quindi I'output. Una pre-condizione di tale effettonsiste nel fatto che le banche non siano inoydid
tutelare il proprio portafoglio prestiti da shockgativi di politica monetaria senza incorrere irstco
aggiuntivi. Inoltre, in alcune circostanze si viedf che il finanziamento non-deposito non costitaiper
le banche un perfetto sostituto del finanziamereod depositi. La Figura 1.10b evidenzia come una
riduzione del portafoglio titoli e/o0 un aumento di@anziamento non-deposito fornisce supporto
finanziario ai prestiti dopo una politica monetaristrittiva. Infine, la Figura 1.10c rappresenta i
movimenti di bilancio (attivitd e passivita) evidgsndo un effetto complessivo incerto della pdditic

monetaria restrittiva sull'offerta di prestiti.

Figura 1.10: Effetto di una politica monetaria restrittiva sul canale del credito

a. Canale del credito attivo

Prestiti U Depositi U

b. Variazione di portafoglio ed effetto sui bilanci

Prestiti ﬁ
Titoli U Non Depositi N

c. Effetto totale incerto sui prestiti

Prestiti ? Depositi U
Titoli U Non Depositi ﬁ

Il meccanismo di policy, tuttavia, puo variare ligabanche con diverso accesso ai finanziamenti
non-deposito. Secondo Kashyap e Stein (1995), ribleadel prestito bancario dovrebbe essere piu

incisivo per le piccole banche, che sono finanziptasi esclusivamente da depositi. L'impatto debta
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dei prestiti bancari dovrebbe essere maggioregpeahche con minori attivita liquide e minore calgff.
Banche meno liquide, infatti, non sono in gradprditeggere il proprio portafoglio prestiti da urdifica
moentaria restrittiva semplicemente attingendo diponibilita liquide ed ai titoli (Kashyap e Steg
Wilcox 1993; Kashyap e Stein 2000; Kishan e Op20&0); inoltre banche meno capitalizzate hanno
minore accesso ai mercati dei finanziamenti norcassi e la loro offerta di credito risulta infloeata
dagli shock di politica monetaria (Peek e Rosend895%; Stein 199§3.

Il modello di Bernanke e Blinder (1988) evidenzie se alcuni debitori hanno limitato accesso al
mercato dei capitali e dipendono dal credito baongaer il finanziamento esterno, le obbligazioniied
prestiti sono sostituti imperfetti ed i cambiamendilla composizione degli attivi bancari influenaan
anche il finanziamento degli investimenti. In risgpad una politica monetaria restrittiva, il candél
credito funziona se la riduzione del credito & slope a quella di altre forme di finanziamento dell
imprese. Il problema d’identificazione consiste separare gli effetti del canale tradizionale deilzneta
da quelli del canale del credito bancario. Dopo po#itica monetaria restrittiva il sistema bancario
modifica la propria composizione di attivita ridnc® I'offerta di prestiti ed aumentando la domadda
titoli. Se alcuni agenti non hanno accesso al nberdacapitali, la riduzione dei prestiti sara miagg
dell'acquisto dei titoli comportando un aumentdalspread del tasso interesse tra prestiti e.titoli

Tuttavia variazioni dell’offerta di prestiti potsbero essere causate anche dal canale di bilancio,
che funziona attraverso i prezzi relativi delle agaie fornite alle banche (Mishkin 1995; Oliner e
Rodebusch 1996; Kashyap e Stein 1997): una politicaetaria restrittiva aumenta i debiti riducenido i
valore delle attivita reali, causando una perditdighita di credito ed una riduzione dei prestitiquesta
situazione le banche sono incentivate a finanziaogetti meno rischiosi (Bernanke, Gertler e Gikthr
1994; Lang e Nakamura 1995). Il risultato dipendkedelasticita delle funzioni.

Si supponga che la domanda di credito sia piuietasispetto all'offerta di titoli. Questo si
potrebbe verificare se le imprese non dipendonccdalito bancario ed il mercato dei titoli risufia
efficiente, tuttavia tale situazione potrebbe esgealistica solo se il credito bancario abbia ahesti
aggiuntivi rispetto al mercato dei titoli. In questaso, anche se il canale del credito bancargiegdo
spread prestiti-titoli diminuisce con una maggiodeizione dei prestiti rispetto ai titoli.

Si supponga invece, che la domanda di prestitpBiaanelastica rispetto all’'offerta titoli. In
questa situazione il mercato del credito sara aizzato da informazione asimmetrica soprattuéole
piccole imprese che non hanno accesso ad altré dorfinanziamento, I'effetto sullo spread sara
amplificato ed i prestiti si ridurranno meno dedlii L’intuizione economica alla base di questutiato
e relativa al rapporto tra banca e cliente, i [ifiestno piu protetti rispetto ai titoli. Dopo ummolitica

monetaria restrittiva, le banche venderanno tipali attenuare la riduzione dei prestiti, in modo da

® Banche poco capitalizzate in seguito ad una politicaetaria restrittiva emetteranno certificati dpdsito sostenendo elevati
costi (Chami e Cosimano 2001). Inoltre da una préispeti regolamentazione, i vincoli di capitale iomgono che le banche
non possano concedere maggiori prestiti senzarmmertare il proprio capitale. Questo diventa praoibited eccessivamente
costoso soprattutto nel breve termine (Van den Ele2@02a, 2002b).

®7 Tali assunzioni supportano la teoria dehale del credito bancarisecondo cui tali tipologie di banche hanno diffi@éad
ottenere finanziamenti non-deposito ed utilizzaeo proprie scorte di liquidita per proteggere irtpfoglio prestiti da una
politica monetaria restrittiva.
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preservare il rapporto di credito con il clienta. questo caso la liquidita di portafoglio della tan
dipendera dal cliente e dalla relazione tra la hagd il cliente. Quindi, mentre la teoria tradiztm
evidenzia I'importanza del ruolo delle preferenededfamiglie nella scelta tra moneta ed attivituide
(titoli), il canale del credito afferma la rilevamzlel comportamento bancario nel meccanismo di

trasmissione di policﬁsli.3

1.11.3 Cartolarizzazione e Politica monetaria

Per analizzare la relazione dell'attivita di caatotzazione nei confronti del meccanismo della
politica monetaria € opportuno distinguere le &gglative al canale di liquidita da quelle relatial
canale del credito (Bernanke e Blinder 1988; BekaanGertler 1995; Mishkin 199%9)

Le teorie relative al canale di liquidita evidenziacmme lasecuritizationpossa migliorare il
funzionamento dei mercati del credito per la magglmuidita garantita al sistema bancario (Garbade
Silber 1981). In generale, Garbade e Silber (198&rmano che la cartolarizzazione, fornendo ligaid
addizionale ridurrebbe le distorsioni nei mercatiahziari rendendo piu efficienti tali mercati
nell’'allocazione del credito (Kolari, Fraser e An2898). Con l'attivita di cartolarizzazione, ilsstma
bancario riesce a ridurre i requisiti normativi depitale ed a migliorare la liquidita dei propoirfafogli.

Molti lavori empirici, inoltre affermano che untremento dell'attivitd di cartolarizzazione
provochi una riduzione dei tassi applicati ai muipdtecari. Heuson, Passmore e Sparks (2000),
costruiscono un modello teorico che supporta quemtsiderato, evidenziando in altri casi una relagi
di causalita opposta con una dipendenza dell’tdtidi cartolarizzazione dai tassi ipotecari. Poiché
entrambe le relazioni sono plausibili a priori, eltm probabile che la causalita sia bidirezionale.

L’attivita di cartolarizzazione incide inoltre suwheccanismo di trasmissione della politica
monetaria. Da un lato, un aumento della cartolamne potrebbe limitare la Banca Centrale
nell'influenzare i tassi applicati sui mutui ipoget Dall’altra parte, se la Banca Centrale inflzeen tassi
Sui mutui ipotecari, potrebbe produrre variaziosllalliquidita che cambiano in base al ciclo ecommom
In un periodo di espansione economica, la caridarione tenderebbe ad aumentare, limitando
I'influenza della politica monetaria sui tassi.Un periodo di recessione, si verificherebbe iltcamo
con una politica monetaria piu efficace.

Molti lavori empirici, hanno wusato dati cross-semli per esaminare [lattivita di
cartolarizzazione nei periodi di recessione. Pamgio, James e Stanton (1998) affermano che la

cartolarizzazione bancaria aumenti in caso di ipalimonetaria restrittiva. Minton, Opler, e Stanton

€8 Alcuni autori (Bernanke e Gertler 1995; Kashyapair51998) distinguono tracénale dei prestitie “canale di bilancié. Il
canale del credito che si considera in tale pafagnalude sia ilcanale dei prestitche ilcanale di bilancio Quest'ultimo canale
evidenzia l'influenza della politica monetaria suficchezza netta.

%9 Entrambi i canali derivano dal fallimento del teneedi Modigliani-Miller sul sistema bancario. Secondo tale teorema in un
mercato di capitali perfetto le decisioni di prstilelle banche sono indipendenti dalla loro stratffinanziaria. In tal caso le
banche saranno sempre in grado di trovare gli titeespropensi a finanziare ogni opportunita degtito profittevole, per cui il
livello di capitale sara irrilevante per l'attivith prestiti e, quindi, per il meccanismo di trassibne della politica monetaria.

64



(1999) evidenziano conclusioni simili. Tuttavia,egti modelli potrebbero non essere efficaci neb chs
analisi con dati aggregati.

Katz (1997) offre una visione diversa evidenziatamaggiore efficienza dei mercati dei mutui
grazie alla securitization. L’analisi di Katz saissi ipotecari degli Stati Uniti conferma una relag
negativa tra cartolarizzazione e tasso applicatmatiui ipotecari. Le teorie sul canale del credito
focalizzano, invece, sulla relazione tra politicanetaria ed offerta di credito, piuttosto che seffétti a
livello di tasso di interesse.

Bernanke e Gertler (1995) identificano un canaldildincio, basato sulle fluttuazioni cicliche
delle condizioni finanziarie dei debitori, ed umate del credito bancario, basato sulle variaziariiche
della capacita delle banche d’intermediare nedt di credito. Il secondo aspetto, ha una retezjmu
diretta con la cartolarizzazione.

Secondo la visione del canale del credito, le barstno specializzate nell'intermediazione dei
prestiti per superare i problemi informativi traegtatori e prenditori di fondi (de Bondt 2000; Aluge
ed altri 2003). Di conseguenza, le condizioni geletel settore bancario e le caratteristiche fjobe
bancarie possono, dunque, influenzare il meccanidmiwasmissione della politica monetaria. Se la
politica monetaria € restrittiva, risulta piu diffe per la banca finanziare se stessa e, quirftireo
prestiti per la riduzione delle riserve e dei dégpds tal caso, i consumatori e le imprese, cipeddono
dai prestiti bancari, diminuiranno I'acquisto di nbedurevoli e di capitale per gli investimenti
condizionando negativamente I'output (Golodniuk @00l contrario si verifichera nel caso di poldic
monetaria espansiva. L'ipotesi fondamentale debaygior parte di questi modelli € che le banche non
possano sostituire facilmente i depositi persidettaglio) con altre fonti di finanziamento, come i
certificati di deposito (CD) o nuove equity (Berkare Gertler 1995).

Affinche il canale del credito sia efficace € naee® che si verifichino tre condizioni (Bernanke
e Blinder 1988; Kashyap e Stein 19938). Le imprese non risultino indifferenti ai diverspit di
finanziamento e dipendano dai prestiti bancari(@lied altri 1995). In tal caso se le banche non
cartolarizzano o cartolarizzano poco, una politroanetaria restrittiva riduce I'offerta di prestiti
condizionando la domanda di credito delle impr&3d;a Banca Centrale condizioni I'offerta di prestiti
attraverso le variazioni imposte alle riserve. €ampio nel caso di una politica monetaria rastitin
sistema bancario senza I'attivita siecuritizationnon sara in grado di compensare la riduzione del
finanziamento dei depositi con fonti di finanzianwemlternative (Oliner ed altri 1995¢) Sussistano
delle imperfezioni nel meccanismo di aggiustamelgtioprezzi in modo tale che la politica monetai@a s
efficace (Golodniuk 2006).

In base alla teoria tradizionale del meccanismagdimissione della politica monetaria la risposta
delle banche ai cambiamenti di policy varia in badeindicatori bank-specific come la dimensione, la

capitalizzazion® ed il grado di liquidita.

o capitale & diventato uno dei principali elemesité influenzano il comportamento bancario (Jack€99; Santos 2001)
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Analisi empiriche evidenziano che banche ben clagrtde e liquide che non cartolarizzano o
cartolarizzano poco, sono meno condizionate dallgiga monetaria rispetto a banche meno liquide o
poco capitalizzate. L’indicatore dimensione, inveicemolti studi empirici appare essere irrilevaite
quanto banche di piccole dimensioni non sembraserespiu sensibili a shock di policy rispetto alle
banche di maggiori dimensioni (Peek ed altri 19B&shan ed altri 2000; Ehrmann ed altri 2000;
Altunbas ed altri 2002; Gambacorta e Mistrulli 2002004; Gambacorta 2005; Golodniuk 2006). Con
l'attivita di cartolarizzazione le banche hanno dassibilita di affrontare e superare i problemi di
finanziamento. Sebbene spesso risulti difficile ipaistema bancario emettere mutui e tenerli mepp
bilanci, perché cio richiederebbe finanziamenti tans, le banche potrebbero offrire mutui e
cartolarizzarli, ovviando alla necessita di finamei tali attivita in modo continuativo. In tal cako
politica monetaria influenzerebbe meno le banckeathmentano la propria attivita di cartolarizzaeion

La cartolarizzazione puo anche condizionare lrestme del credito. Ad esempio, se i criteri
applicati ai prestiti sono restrittivi, € probabilea loro applicazione uniforme a tutti i debitoon prestiti
cartolarizzati. Quindi criteri piu vincolanti potreero condizionare molti debitori ed avere un maiggi
effetto sull'offerta aggregata. Tale teoria si bagl’assunzione che ogni banca differisce dallieegler
le proprie abilitd ad ottenere finanziamenti alédivi in seguito ad una politica monetaria restéte
che, quindi anche la propria offerta di prest&gpondera in modo diverso ai cambiamenti di policy.

La relazione della cartolarizzazione con il cielmnomico risulta, inoltre, molto importante per
le implicazioni di politica monetaria. Kuttern (2Z)0esamina tale problema comparando la crescitih deg
ABS con quella dei prestiti bancari durante le fstendenti e discendenti del ciclo economico.eSe |
banche utilizzano la cartolarizzazione per tutelarpropria offerta di prestiti dagli effetti delfalitica
monetaria, il volume di ABS varierebbe in direzimpposta alla politica monetaria.

L'aumento dellimportanza della cartolarizzaziormngiuntamente all’affermarsi delercato del
credito derivatoha migliorato la gestione del rischio di creditel gdistema bancario. Grazie a tali
innovazioni il rischio di credito puo essere traigfedai bilanci bancari ad altri agenti econontbie a
loro volta possono diversificare la propria posiEodi rischio ed ottenere ricavi. Attualmente una
migliore gestione del rischio di credito pud aveoatribuito a ridurre gli standard di credito appti ai
prestiti (Rudebusch e Svesson 1999) con un efitiitattivita di cartolarizzazione costruita conasso
dei mutui ipotecari cartolarizzati sul totale deitoi ipotecari complessivi che cresce in fasi giagsione
e si riduce durante periodi di recessione. Est(@#5), infine utilizzando dati sul credito cadatizzato
degli Stati Uniti dal 1966 al 2000 afferma che krtolarizzazione riduce gli effetti della politica

monetaria e produce effetti economici reali.
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Conclusioni

In questo capitolo e stata presentata una rasselgiia letteratura teorica sulle teorie
d’endogeneita della moneta e sul ruolo del sisteamcario nei confronti della politica monetaria.

Nella prima parte del capitolo € stato consideihtoiolo centrale del credito nel processo di
creazione della moneta analizzando la relazionsataura prestiti ed offerta di moneta secondo la
visione accomodatista e strutturalista.

In base alla teoria dei Post-Keynesiani,infatti,stock di moneta rappresenta il risultato del
credito, delle necessita delle imprese di remuedréattori produttivi. La moneta dev'essere coesada
come reddito-monetae credito-moneta |l Post-Keynesiani, considerano il flusso monetandogeno
differendo dall’approccio di portafoglio dei Keyesi@ni. La capacita del sistema bancario di creazzim
liquidi implica che il credito bancario abbia unolo fondamentale nella gerarchia degli strumenti
creditizi a disposizione delle imprese non essevidgolato alla preventiva effettuazione di atti di
risparmio.

Nonostante il volume del credito possa essere derstio come creato endogenamente all'interno
del settore privato, questo non significa che valeme venga determinato unicamente dalla domainda d
finanziamenti delle imprese. L'ammontare di crediipende infatti, dall’atteggiamento delle banche
verso le richieste di finanziamenti e quindi dadleo disponibilita a concedere prestiti. E opiniatitusa
all'interno dell’'approccio Post-Keynesiano che daedisponibilitd tenda a variare a seconda delle
circostanze ed, in particolare, in funzione dellpaitative, animal spirits delle banche e delle diverse
fasi del ciclo economico.

Nella seconda parte del capitolo, invece, si apaliz ruolo del sistema bancario nei confronti
della politica monetaria in relazione all'attivith cartolarizzazione. Secondo la teoria tradizZiena
assenza dsecuritizationla Banca Centrale influenza maggiormente banchecdble dimensioni, meno
capitalizzate e meno liquide che non riescono arakzrare gli shock negativi di policy. Tuttavia,
numerose analisi empiriche (Loutskina 2005; Gamitaced altri 2007; Hirtle 2007; Shin 2009), che
supportano le teorie di endogeneita della monetalerziano che attraverso la cartolarizzazione |l
sistema bancario abbia acquisito nel concederataremtale indipendenza dalle riserve, dai depasiti
quindi dalla politica monetaria condizionando I'put reale, rendendo meno informativi gli indicatdiri
dimensione, patrimonializzazione e di liquiditasuperando le richieste di capitale e limitandogle, il
controllo diretto dell’'offerta di credito da partiella Banca Centrale (Minsky 1985; Althunbas ed alt
2007; Shin 2009).

" Tale affermazione sara chiarita meglio nel terzutodo.
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Capitolo II: Ipotesi di endogeneita della moneta:ntanalisi
dell’area Euro (1999-2010)

2.1. Introduzione

Secondo la teoria Post-Keynesiana I'offerta di n@meendogena e determinata dalla domanda di
credito bancario. L'uso della moneta-credito sdater da decisioni di debito e di credito che
conferiscono al sistema bancario un ruolo cenfigdddor e Trevithick 1982). In tal caso, il proces#
creazione della moneta diventa indipendente dalienadella Banca Centrale (Cottrell 1986; Laidler
1992). L'endogeneita della moneta implica una direz di causalita dai prestiti ai depositi bancha.
domanda di prestiti &€ condizionata dai salari nafitimn aumento della domanda di forza lavoro déepa
delle imprese conduce a maggiori spese in salasatalo un incremento della domanda di prestiti. La
crescita dell’'output scaturisce dall’incrementolalelomanda aggregata determinando I'aumento dello
stock di moneta.

Secondo I'approccio Keynesiano, invece, la politicanetaria condiziona la base monetaria e
dunque l'offerta di moneta. Le variazioni dell’affe di moneta, influenzano i tassi d’'interesse &tharo
volta condizionano investimenti e reddito. | PostyKesiani, considerano I'offerta di moneta paséiea
determinata in base alle preferenze di creditsidégdma bancario. La teoria Post-Keynesiana affetrea
il prodotto PY debba essere inteso come il valeeladdomanda globale e che sia quest'ultima a
determinare la quantitd di mezzi di pagamento motazione (MV). Si inverte cosi la direzione di
causalita individuata dalla teoria quantitatival@ehonetaSi ritiene, infatti, che i mezzi di pagamento
siano essenzialmente costituiti da moneta credjtemticipata dal sistema bancario agli imprendibe
ne fanno richiesta. Quest'ultimi domandano finamaati per avviare la produzione e per soddisfare la
domanda complessiva. In questo contesto la qualititéoneta risulta determinata endogenamente dalle
richieste del mercato.

In base a quanto affermato, e possibile trarrelosioni diverse dalla teoria tradizionale non solo
sui mezzi di pagamento in generale, ma anche iitaramruolo della base monetaria. Infatti la menad
alto potenziale € il risultato di un certo volumectedito ovvero un “residuo e non una causa” (Ases
1988, 1992). L'inversione della relazione di caitdadlella teoria quantitativa della moneta pud esse
rappresentata anche attraverso il rovesciamentanédtiplicatore del credito (Lavoie 1984; Arestis
1988).

Infatti lo stock di base monetaria secondo i Rastnesiani e il risultato del processo attraverso

il quale le banche si approvvigionano di riservesgp la Banca Centrale. Potrebbe verificarsi intat

2 per I'analisi critica dei Neo-Keynesiani sulla picth monetaria si veda Cottrell (1994).
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le richieste di restituzione dei depositi supelm@apacita della singola banca, la quale é ccgtratta a
rifinanziarsi presso la Banca Centrale, che cosigueperazione crea base monetaria aggiuftiva

Una volta rovesciata la relazione di causalitaniezzi di pagamento e moneta ad alto potenziale
si deve concludere che la Banca Centrale puo dtargda moneta in circolazione solo attraversasiso
d’interesse, il quale risulta essere cosi una béei@sogena (Shanmugan ed altri 2003).

Tale visione contrasta con la visione esogenarddiplicatore relativo alla base monetaria. In
base alla teoria del moltiplicatore della moneaaBanca Centrale controlla in modo discrezionalealse
monetaria fissando lo stock di moneta pari ad un dalore obiettivo (Moore 1989). Causa di dibattit
tra i Post-Keynesiani consiste nel ruolo del sistérancario nell’laccomodare i prestiti richiesti.

Gli Accomodatisti, affermano che le Banche Centatliano un regime di policy fissando i tassi
d’interesse di breve periodtaési overnight Secondo gli Orizzontalisti, il sistema bancadoncedendo
prestiti agisce comprice setterqfissa il tasso sui prestiti) gquantity takergnon influenza 'ammontare
di prestiti concessi) imponendo un tasso di credad ad un markup fisso sul tasso overnight (Moore
1988).

Gli Strutturalisti* affermano invece che le Banck@ntrali controllano la quantita offerta di
riserve (Palley 1996), mentre il sistema bancattivaauna politica di gestione delle passivita firedta
ad incrementare il proprio tasso prestiti/riseriRellin 1991). In base agli strutturalisti, infaitimarkup
varia ciclicamente ed in relazione ai cambiamelafie posizioni dirischio (Vera 2001). | sostenitori
della Teoria Post-Keynesiana proposero la segumntnza empirica a supporto di tali dichiarazioni
(Shanmugam ed altri 2004):

1. Le stime econometricheottenute confermano che lo stock di moneta & passi
2. La passivita dello stock di moneta pu0 esserettestache attraverso l'uso di
numerose macrovariabili economiche. Secondo tgbetts in aggiunta all'offerta di moneta-

credito, Cifter Atilla ed altri (2007) analizzarieriddogeneita della moneta attraverso un’analisi di

lungo termine considerando le relazioni tra mongisso d'interesse, tasso d'inflazione ed indice

di produttivita industrial®.

Lo scopo di tale capitolo e di testare I'endogendell’offerta di moneta considerando il caso
Euro area alla luce delle due piu grandi crisi lsaeno coinvolto I'Europa nel suo complesso: 1o gimp
della bolladot-com(1998-1999) e la crisi dei mutsub-prime(2008-2009). L'analisi di causalita sara
effettuata utilizzando il test di causalita di Ggan sara inoltre testata la rilevanza del mecoamidi
trasmissione della politica monetaria con I'usondidelli VAR strutturali.

La scelta di tali modelli € finalizzata ad analizzda teoria economica dell’endogeneita della

moneta ed il problema sara studiato mediante ulisamausale dell'impatto dei fattori relativi atedito

& Questo meccanismo puo essere interpretato anche pmwvedimento ottimale di politica economica pegservare in ogni
circostanza il sistema economico da crisi di lig@igArestis 1992).

™I sistema bancario concegeestiti che ritornano al sistema economico caitepositi

S per maggiori chiarimenti si veda Nell (2000, 2002gra (2001) e Shanmugam ed altri (2003).

8 poiché la frequenza dei dati utilizzati & mensiledice di produzione industriale (IPI) & statoli@dato dagli autori come
proxy del PILN.
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sulla politica monetaria. Sara inoltre condottaispgzione tra due misure di posizione di liquidiglle
banche (Pollin 1991, Vera 2001):
. Tasso prestiti/deposii
Tasso prestiti/riservé
Nella prima parte del capitolo verra proposta wuesegna della letteratura teorica ed empirica,
nella seconda parte saranno illustrati metodolegéati mentre nella terza sezione saranno presentat

commentati i risultati ottenuti.

2.2. La letteratura

Questo paragrafo fornisce una breve esposizionk desi dell’endogeneita della moneta
evidenziando le differenze tra due approcci: Accdatisti (Moore 1988) e Strutturalisti (Pollin 1991;
Palley 1994, 1996, 1998). Il dibattito tra tali duisioni riguarda il comportamento della Banca Calet
nel mercato delle riserve e del sistema bancatimeecato del credito.

Il core della tesi dell’endogeneita della moneta afferrha tofferta di moneta é determinata
dalla domanda di credito bancario (Moore 1988).domanda di prestiti dipende dalla richiesta di
finanziamento delle imprese per reclutdmgoratori aggiuntivi’. La Banca Centrale stabilisce i tassi
overnight, mentre il sistema bancario fissa il tassi prestiti come mark-up sui tassi overnight. Le
variazioni dei tassi d'interesse nel breve periddfluenzano il costo di prendere in prestito
condizionando la domanda di prestiti da parte dsomatori ed imprese. L'aumento dei tassi d'intsges
infatti, riduce la domanda di prestiti mentre umlriduzione agisce in direzione opposta.

L'incremento della moneta € dunque endogeno. Laadaa di riserve totali (RT) € pari alla
somma delle riserve richie8tegRR) e delle riserve in eccesso o riserve lib&&)( Variazioni dei
depositi condizionano la quantita totale dellerieedomandate (RR). L'offerta di riserve e datdedal
riserve che non sono prese in pre&it®NP) e dalle riserve prese in prestito attravesgerazioni di
rifinanziamento (RP) che sara pari alle riservaltaie le banche accomodano le riserve richiestmo(#
1988).

" pollin (1991) utilizzando i dati sugli Stati Unitial 1953 al 1988 testo I'ipotesi di endogeneitdadaioneta attraverso le
condizioni di stazionarieta in media ed in varianghtempo del rapporto PrestiBR)/Riserve R). | risultati raggiunti violano
la stazionarieta in media ed in varianza.

& Seguendo Vera (2001) il tasso PrestR}/Depositi D) & stato costruito come rapporto tra 'ammontatelé dei prestiti
concessi dal settore bancario ad imprese e fanfigbe MFI) / totale depositi bancari.

& Seguendo Vera (2001) il tasso PrestR}/Riserve R) € stato costruito come rapporto tra 'ammontatalé dei prestiti
concessi dal settore bancario ad imprese e fanfigbe MFI) / totale riserve bancarie.

8 Secondo Howells e Hussein (1999) la fonte dellogreheita € identificata con la domanda di prgstitifinanziare capitale.
81 Si definiscono anche “Riserve obbligatorie” che sstatilite in proporzione all’aggregato monetarioi@rimento.

82| a domanda di liquidita del sistema bancario, irctso, viene soddisfatta dalle Banche Centrali&tsm leoperazioni di
mercato aperto
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Secondo l'approccio degli Accommodatisti la Banoanttale stabilisce il prezzo dell'offerta
delle riserve, ma non la quantita totale offerta. funzione di offerta del credito-moneta €, dunque,
orizzontale ad un tasso d’interesse esogenameattititstdalla Banca Centrdfe(Moore 1991).

Secondo Pollin (1991) la visione strutturalistadstingue dalla posizione accommodatista in
quanto non sempre la Banca Centrale accomoda paarte riserve richieste (RR)Secondo Moore
(1998), la Banca Centrale potrebbe optare per trategia meno accomodante offrendo alle banche le
riserve richieste a maggiori tassi d'interesse &/@001). L'aumento dei tassi di finanziamento
indurrebbe il sistema bancario a cercare finanzmiinadternativi. L'utilizzo di nuovi prodotti finaziari e
I'attivita di cartolarizzazione, sono finalizzatil aumentare il tasso prestiti/riserve (Moore 1988ljey
1996).

Il dibattito tra Accommodatisti e Strutturalistiaasina, inoltre, la stabilitd dei mark-up, I'effetto
delle variazioni delle posizioni di rischio sui rkarp e la preferenza per la liquidita (Vera 200%).
Accomodatisti ignorano i vincoli di liquidita affeando che i markup sono stabili e determinati dadig
di potere di monopolio del sistema bancario nelcaier dei prestiti e dei depositi. Gli Strutturalist
affermano, invece, che il sistema bancario e vatcohelle proprie attivita dalla necessita di maate in
equilibrio i propri bilanci (Bibow 1998).

La preferenza per la liquidfasi riferisce, dunque, alla composizione ed alkmatisione dei
bilanci del sistema bancario e condiziona i limillmark-up (Wray 1995). Nel caso di elevata prefiea
per la liquidita risulterebbe conveniente riduedimensione dei propri portafogli optando per posi
piu liquide (aumento dei mark-up) mentre si verifichire il contrario nel caso di bassa preferenzager |
liquidita (riduzione dei mark-up).

Quindi, secondo l'ipotesi di endogeneita della gtanla Granger-causalita andrebbe dai prestiti
bancari (PR) alla base monetaria (BM) e dai pidsdincari (PR) agli aggregati monetari (M1, M2, M3)
La prima applicazione empirica a conferma dellait¢eBost-Keynesiana fu effettuata da Pollin (1991)
Ccui risultati supportavano la visione strutturaigt riferimento agli Stati Uniti tra 1953 ed il88. Vera
(2001), ottenne risultati a sostegno della visigegli accommodatisti e strutturalisti analizzando |
Spagna tra 1987 ed il 1998 applicando il test disalita di Granger sulla relazione tra i moltiplara
della moneta (M1/B, M2/B, M3/B) ed i prestiti (PRyell (2000, 2001), esamino la relazione tra offert
di moneta, velocita di circolazione della monetaeagito utilizzando il modello a correzione di ea@er
I'Africa Meridionale tra il 1966 ed il 1997, confeando empiricamente tutte le teorie dei Post-
Keynesiani (strutturalisti, accomodatisti e teatiapreferenza per la liquidita). Shanmugan, Naitie
(2003), esaminarono la relazione tra base monets#fexta di moneta, credito ed indice della pradoe

industriale utilizzando il modello a correzionelagtore ed il test di Granger-Casualita considdmia

8 La Banca Centrale secondo la visiodRdzzontalista accomoda la domanda di risen&: aumentando la disponibilita di
riserve non prestate attraverso operazioni espamsimercato apertdy)fornendo al sistema bancario le riserve prestatarad
dato tasso di sconto. In tal caso non esistairecdli di quantitd sulle riserve ed un aumento dell’offerta di piestausera un
aumento proporzionale delle riserve (Kaldor 19885t Weintraub 1978a, 1978b; Moore 1979, 1983, 12886).

8 Tale fenomeno & osservabile indirettamente attsaven aumento della velocita di circolazione deltmeta (PILN/M1).

®la preferenza per la liquidita € fortemente corafiaia dall’effetto business cyclenel caso di recessione il sistema bancario
riduce la propria offerta di prestiti optando p#ivéa piu liquide; in fase di espansione econascverificherebbe il contrario.
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Malaysia tra il 1985 ed il 2000 e giungendo a tesulkche supportavano le teorie degli accommodatist
dei sostenitori della teoria di preferenza perdaitiita. Lavoie (2005) esamino l'ipotesi di pagtsi della
moneta per Canada e Stati Uniti giungendo a risuitee supportano la visione degli accomodatisti.
Ahmad ed Ahmet (2006) eseguirono un test di brekengo periodo sull’ipotesi di passivita dell’oftar
di moneta per il Pakistan durante il periodo 19802 utilizzando il test di causalita di Granger. Ne
breve periodo, i loro risultati supportavano laatie strutturalista e la visione dei sostenitotlad&eoria
di preferenza per la liquidita, ma nel lungo peoadisultati ottenuti evidenziavano I'influenzalidebase
monetaria sulla capacita di credito per cui la Ba@entrale del Pakistan ha un ruolo attivo nebditite
I'offerta di moneta. Gunduz e Seyrek (2001), DumaS8arikaya (2004) effettuarono la propria analisi
sulla Turchia. | risultati di Sarikaya ed altri 0 utilizzando i dati relativi alla Turchia traliP68 ed il
1996 convalidavano un sistema economico guidatocddito. Gunduz (2001) analizzo il ruolo del
canale del prestito bancario in Turchia utilizzangdomodello VAR applicato a macrodati mensili del
credito e degli aggregati monetari. | risultateotiti, per il periodo dal 1986 al 1998, evidenziavahe il
canale del prestito bancario in Turchia presemtétdio supporto alla teoria endogena della moneta ¢
ruolo ancora attivo della politica monetaria.

Infine, Atilla ed Ozun (2007) verificarono l'ipaedi passivita della moneta in Turchia tra il
1997 ed il 2006 utilizzando base monetaria, offéitanoneta, I'indice di produzione industriale, gas
d’interesse, inflazione e tassi di cambio con unl@lio a correzione d’errore basato sul test di @kas |
risultati ottenuti evidenziavano che lipotesi @digsivita dell’'offerta di moneta & supportata panzénte
dalla visione accomodatisty ma non dalla visione strutturalista e dei sostendella preferenza per la

liquidita.

2.3 Un confronto tra le tre teorie sul’endogeneita dda moneta

Questo paragrafo illustra in via comparativa idpprocci sull’endogeneita della moneta al fine
d’interpretare meglio le relazioni intercorrenta {e variabili considerate per testare I'eventusistenza
d’endogeneita della moneta nei paragrafi succedsivire teorie Post-Keynesiane che supportanesia t
dell'’endogeneita della moneta affermano relaziooadsalita diverse.

Poiché secondo la visione accomodatista (Moore )1888ssume pieno accomodamento della
domanda di riserve da parte della Banca Centrakouwen sistema bancario che, a sua volta accomoda
pienamente l'intera domanda di prestiti, vi sara telazione causale unidirezionale dai prestiti) (&R
Base Monetaria (BM) e dai prestiti (PR) agli agatégnonetari (M1, M2, M3). Inoltre, i debitori
stabiliscono la propria domanda di prestiti in bafle aspettative sul reddito futuro. Similarmente

depositi creati attraverso nuovi prestiti sonoizéti per finanziare aumenti della domanda agdeega

8 | risultati ottenuti supportano parzialmente laiie accommodatista per la causalita dal creglimbase monetaria e dal
creditoall’ offerta di moneta ma non si riscontra, tuttaviaisedita dall’offerta di monetall’ IPI.
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La visione accomodatista (Moore 1989; Pollin 198iplica quindi casualita bidirezionale tra output
(PIL) ed offerta di moneta (M1, M2, M3).

L’ipotesi strutturalista (Pollin 1991; Palley 1998998), invece, coniuga alcune caratteristiche
dell'approccio monetario classico, secondo cui &néa Centrale controlla I'offerta di riserve, cen |
visione accomodatista. Tale visione implica casadlidirezionale dalla Base monetaria (BM) ai ptiest
(PR) e dai moltiplicatori della moneta (M1/B, M2/B|3/B) verso i prestiti (PR). Gli Strutturalisti,
infatti, considerano I'utilizzo di forme di finaranento alternative (come $acuritizatiofl’) per superare
parzialmente la scarsita delle riserve (Palley 1986lla relazione tra output (PIL) ed offerta dimeta
(M1, M2, M3) la visione strutturalista € in accordmn la visione accomodatista, che implica
bidirezionalita tra le due variabili.

La visione dei sostenitori della preferenza pdiglaidita (Howells 1995), infine, supportadbre
della visione accommodatista secondo cui la retezidi causalitd andrebbe dai prestiti (PR) ai
moltiplicatori monetari (M1/B, M2/B, M3/B). Tuttaai secondo tale approccio, le unita economiche
mostrerebbero preferenze per la liquidita indipatid#alla quantita di moneta desiderata. L'esiséetiz
una funzione di domanda di moneta indipendenteapagrrcoli sull’abilita dei prestiti a creare i degid
(Howells 1995). Tale funzione di domanda implicaisaita bidirezionale dall’offerta di moneta (M1,
M2, M3) ai prestiti (PR).

Le relazioni appena illustrate possono essere hzgate in Figura 2.1.

Figura 2.1: Ipotesi d'endogeneita della moneta sendo la visione Post-Keynesiana

LMB LM
Base monetaria Offerta di
1 moneta

(Ind. Prod.
industriale)

Fonte:Cifter, Atilla (2007)

87 Sj rimanda al terzo capitolo per adeguati chiaritnen
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2.4 La situazione Europea dal 1999 al 2010

L’analisi economica per testare I'ipotesi d’endogjéin della moneta é stata condotta sull’area
Euro dal 1999 al 2010. | paesi considerati peutidstta analisi sono: Belgio, Germania, Greciag8pa
Estonia, Irlanda, Francia, ltalia, Cipro, LussengioyrMalta, Olanda, Austria, Portogallo, Slovenia,
Slovacchia e Finlandi& Vi sono due ragioni per la scelta del 1999 comwali partenza di tale studio.

In primis, con I'entrata in vigore dell’Euro, sisiste all'adozione della politica monetaria unica
della Banca Centrale Europea. Inoltre, si assifitetiizzo come strumento di politica monetaria
dell’'aggregato monetario M3.

Congiuntamente a tali assunzioni & stato consiglélagettore del credito che rappresenta, di
fatto, una caratteristica delle economie avanzaaeceai analisi € rilevante ai fini della politicaonetaria
e della teoria economica considerata.

L'importanza dell’andamento dei prestiti verso lesiddette Non MFI (famiglie ed imprese)
scaturisce dal fatto che essi costituiscono lacjpaie contropartita degli aggregati monetari: éessario
quindi una loro analisi per comprendere ed integpeegli andamenti della moneta (Papademos ed altri
2010).

A differenza degli Stati Uniti, nell’area dell’eurioprestiti bancari rappresentano la fonte piu
importante di finanziamento esterno, non solo pefamiglie, ma anche per le societa non finanziarie
Svolgono, pertanto, un ruolo importante nel deteare gli andamenti dell’attivitd economica e per il
meccanismo di trasmissione della politica monetdrigtavia occorre sottolineare che durante lai cris
finanziaria l'intervento della Banca Centrale Eweapé stato utile a sostenere il mercato del credito
migliorando la liquidita di mercato e riducendancoli di riserve.

Se s’ispezionano le due misure di liquidita prggserve e prestiti/depositi (Figura 2.2 e Figura
2.3) é possibile notare che confrontando le duée gerestiti/riserve e prestiti corretti per I'effet
cartolarizzato/riserve si evince che esse si “mnoviasieme” ad eccezione del periodo dal 2008 2020
in cui la serie dei prestiti corretta per I'eftettartolarizzato/riserve si discosta dall'altradeviziando un
probabile aumento dell’attivita di cartolarizzaztotia parte del sistema bancario.

Per I'altra misura di liquidita 'andamento detlee serie e pressoché identico con un picco nel
2008 che evidenzia maggiori prestiti rispetto giakiti a vista in risposta all’effetto crisiilb-prime

Tuttavia, considerando I'andamento dei prestiti H299:02 al 2010:12 si e assistito ad un
aumento complessivo dei prestiti al settore privab@, se si separa la componente dei prestiti alle
famiglie dalla componente dei prestiti alle impresEo necessarie ulteriori precisaziani

Se si considera la sola componente dei prestitessi per I'acquisto di abitazidhsi & assistito

ad un calo da marzo ad agosto 2008 combinato adiduEone dei prezzi delle abitazioni in area euro

8 e stime (riportate in seguito) sono state effgtanche restringendo il campione ai paesi chedaderito congiuntamente
all'area Euro dal 1999: Belgio, Germania, Grecipagha, Irlanda, Francia, Italia, Lussemburgon@éa Austria, Portogallo e
Finlandia. | risultati ottenuti sono simili a queliportati nel capitolo confermando la validitai disultati ottenuti.

89 'andamento delle serie in questione estratte drlleca dati della Banca Centrale Europea é statzzaal senza inserire la
rappresentazione grafica delle singole serie n@tala.
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Analizzando il credito al consumo nel medesimorirdto temporale (2008:03 a 2008:08) si assiste
invece ad un incremento rispetto ai mutui per liasgp di abitazioni. Per la componente dei prestiti
concessi alle imprese il calo si concentra tra00212 ed il 2010:05 rispecchiando una maggiore
propensione da parte delle imprese all’autofinanei@o o al finanziamento sul mercato riducendo
I'indebitamento bancario. In generale, I'effettdale potrebbe essere riconducibile a bassi livdilli
fiducia e ad un elevato grado d’incertezza.

Se si considera, invece, la sola componente dedtipralle famiglie, I'impatto della crisi
finanziaria in Europa é stato meno marcato rispatteconomia statunitense per I'assenza di meuiati
mutuisubprimee di banche d’investimento.

Nei paragrafi successivi a completamento di quafffitontato sono state effettuate due analisi
separate considerando la serie storica dei prestitiza il cartolarizzato e corretta per I'effetto
cartolarizzato. | risultati ottenuti in entrambiasi confermano un ruolo poco attivo del sistemachdo

nei confronti del meccanismo di trasmissione dadlitica monetaria.

| dati sui prestiti con frequenza mensile sont sratti dalla banca dati della Banca Central®pea.
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Figura 2.2: Tasso Prestiti/Riserve delle Banche (Diamensili)
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Fonte: Elaborazione su dain@& Centrale Europea
Figura 2.3: Tasso Prestiti/Deposifi* delle Banche (Dati mensili)
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Fonte:Elaborazionadati Banca Centrale Europea

°1 Sono stati considerati i depositi overnight in goaprincipale fonte di liquidita del sistema barngar
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2.5 Il modello teorico

Per modellare il fenomeno in oggéftosono stati impiegati i modelli autoregressivitueali
(VAR). Fondamentalmente, tali modelli costituiscanta generalizzazione dei modelli AR univariati, in
cui ciascuna variabile e regredita puitardi di se stessa e delle altre variabilise un’eventuale
componente deterministica. In generale, dato uroreetdi n variabili Y;, il modello puo essere

rappresentato nel modo seguente:

Y,=Ag+A LYoy + -+ ApYep+ v, & Y, = A(L)Y, +v, cont=1,.,T (1)

dovev, & il termine d’errore ed un processhite nois& multivariato ed il polinomio matriciale
AL)=A{ (L) +.......... +A,(L)P, conL indicante I'operatore ritardo. Come si puo notangartire dalla
(1) é possibile giungere ad una rappresentaziomedia mobile (VMA); affinché cio sia possibile
necessario che il polinomio #(L) sia invertibile, ossia che il VAR sia stazionario.

I modelli VAR s’inseriscono all'interno della téardei sistemi di equazioni simultanee, tuttavia,
a differenze di questi ultimi, basati su relazistmutturali, si contraddistinguono per il loro daeee di ‘a-
teoricita’, essendo la loro specificazione econometricaatietsolo in parte da ragionamenti di tipo
economico; infatti, possono essere visti come tenéoridotta di un modello strutturale VAR in forma
ridotta assumono che ogni variabile sia una funzione ftnéai propri valori passati e dei valori passati
di tutte le altre variabili considerate che sondadmente incorrelate con il termine d’errore. et

capitolo saranno analizzati i VAR bivariati dedleguenti serie non cointegrate:

. Prot, =f (Pr;_;M1_B;_,);
. Pry =f (Pre—1;M2_B;_,),

. Pry =f (Pri—1,M3_B;_,);

. Pry =t (Pry—1,BM;_,);

. Pry =f (Pre—;M3;_4).

Le conseguenze relative all'utilizzo di tale tipgi® di VAR sono molteplici. In primo luogo,
trattandosi di modelli in forma ridotta, non & pb#s assegnare ai parametri stimati una chiara
interpretazione economica. In secondo luogo, dagotette le variabili sono considerate endogene,eno

richiesto individuare le variabili esogene ai faell'identificazione del modello; cio discende datto

%2 per i concetti presentati si vedano, ad esempieerBa(1995), Harris (1995), Johansen (1995), Coeh(2005), Juselius
(2006), Brooks (2008).

v; € un processo k-dimensionale com & 0 e matrice di covarianza definita positivavgf,") = Z(white noise).
% Si denota corPr, la variabile prestiti al tempo M1_B;_;, M2_B,_;ed M3_B,_;rispettivamente i moltiplicatori della moneta
relativi agli aggregati monetari M1, M2 ed M3 ainigo t-1,M3._,; 1'aggregato monetario M3 al tempo t — 1 e BM;_, la base
monetaria al tempo t-1.
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che i VAR si propongono unicamente di descrivereero fenomeno, non di inquadrarlo all'interno di
una teoria economica. Infine, non essendovi regresentemporanei, si ha che questi al tempo t sono
noti, consentendo cosi di utilizzare gli stimattiS, i quali forniranno stime consistenti. In so2@, si
tratta di stimare separatamente con gli OLS ogoaegne del modello, ossia di svolg@reegressioni
dinamiche.

Come sara illustratoei prossimi paragrafi, sono stati utilizzati, pemrelazioni sopra indicate,
modelli VAR specificati sulle differenze prime delerie aggiungendo al modello deliabili esogene
(dummies temporali) per una migliore specificaziobe rappresentazione in differenze prime, se da un
lato, implica un modello VAR stazionaffp permettendo di svolgere i consueti test di ifioss
parametri del modello, dall'altro elimina ogni infieazione sulle relazioni di lungo periodo intereoti
tra le variabili, pregiudicandde factoil raggiungimento di una soluzione di lungo perio@rooks
2008). Va poi segnalato che il numero di ritgrdia inserire non & noto a priori, bensi viene dtatsulla
base dei responsi delle versioni multivariate dmistieti criteri informativi, quali quelli di Schwar
Akaike ed Hannan-Quinn (Brooks 2008).

Nel prosieguo del capitolo vengono adottati in ipatare i criteri Schwarz e Hannan-Quinn;
infatti il criterio di Akaike tende a sovrastimaterdine del modello con probabilita maggiore drae
mentre le due statistiche a cui ci si attiene game delle stime consistenti a condizione cheacpsso
generatore dei dati sia un VAR di ordine fiffft(Luetkepohl 2005). Gli stessi criteri sarannoizetiti per

specificare il numero di ritardi da inserire neldetio VECM descritto nei paragrafi successivi.

2.5.1 Granger Causalita, Funzioni di Risposta di Impulsce Scomposizione Della

Varianza Strutturale

Uno dei motivi principali per cui sono stati utieti modelli VAR ¢é la previsione. La struttura
dei modelli VAR fornisce informazioni sulla capaci previsione di una data variabile (Granger 1969
Se una variabile o un gruppo di variabili X forreasaformazioni in merito alla previsione di Y alosi

puo affermare ch¥ Granger-Caus& . Quindi la causalitd secondo Granger puo esséirdtdecome:

XGCY Y QDEW Vi1, Veezrenneens VXpy Xy Xpeyeee s YEEWYe-1s Viezeer) (2)

Per testare l'ipotesi di endogeneita della monietalstera, innanzitutto, la capacita di previsione

dei prestiti rispetto ai moltiplicatori della moae{Vera 2001), se i prestiti non aiutano a prewveder

% In tal caso la condizione di stazionarieta & veaifa seA — Al|=0 ossia se i valori di (autovalori della matriceompanion in
modulo sono minori di 1.

% Sono qui riportate le espressioni dei tre cridescritti, in cui|ﬁ(p) | ovvero il modulo della matrice di covarianza dsidui
del modello, rappresenta una misura della bonthacas'pa del modello, che diminuisce al crescerp.di

AICP)=IN[A) |+ 2 pn?, HQ(P)=IA(p) [+ 222D pn? | BIC(p)=IN(p) [+ =2 pn?
% GrangerCausay.
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moltiplicatori della moneta (M1/B, M2/B ed M3/B)laita i coefficienti dei ritardi dei prestiti saramtutti
non significativi nell’equazione della forma ridattli ogni moltiplicatore della moneta considerdto.
medesimo procedimento sara effettuato per tuttAR\bivariati presentati ed analizzati nei paragrafi
successivi, applicati a serie non cointegr@t@aramente il test di causalita di Granger nomterpretato
come un rapporto di causa-effetto tra le variabiinsi solo come un criterio per stabilire se werdac
variabile esogena (prestiti) sia utile a prevedemmaltra ossia se la anticipa (moltiplicatorildahoneta,
base monetaria).

All'atto pratico si tratta di svolgere dei tdstdi significativitd congiunta sui coefficienti stitha
per i ritardi dei prestiti (X)all'interno dell’equazione del VAR corrispondente raoltiplicatori della
moneta (Y), alla base monetaria (Y) ed all'aggregabnetario M3 (Y); se l'ipotesi nulla é rifiutatsi,
pud concludere che i presi@ranger-Causano il moltiplicatore della monetdydae monetaria e I'M3.

Tuttavia il responso di tali test puo variare aosela delle variabili incluse nel VAR e dell’'ordine
del VAR stesso. Tali test, infatti, non sono indgali chiarire i tempi necessari affinché una \zlea
dispieghi i suoi effetti su un'altra, né il segnalld variazione che si produrra.

Un modo per risolvere tale problema consiste ndltaare le funzioni di risposta di impulso
strutturali partendo dal VAR in forma ridotta (Hdionh 1994). Come illustrato, per giungere alla
rappresentazione VMA dalla (1) & necessario chsteedli polinomio matriciale B(L)= (K(L))™!; si

ottiene cosi il modello VMA (cfr. Teorema della Ragsentazione di Wold):

YtzB(L)Vt = v, +Blvt—1 + .+ prt_p98 (3)

La funzione di risposta di impulso sara data dsdiguente derivata parziale:

if(i.j,K)= (Br)ij = 0Yie/= 0vjp_1* 4)

Tale tipologia di funzione indica la reazione deliesima variabile ad uno shock temporaneo
dellaj-esima variabile dopk periodi, perk che va da zero p, ceteris paribusper le variabili tra-k et.
L’equazione (4), tuttavia, non € quasi mai valida la presenza di correlazione tra le innovazitatie
variabili del modello VAR in forma ridotta.

Si procede, quindi, a calcolare la funzione dio#p di impulso strutturale. Infatti, nel caso i ¢
il VAR ammetta rappresentazione in media mobilpogsibile passare dai residui della forma ridogfia a
shocku, della forma strutturale, caratterizzati da matdcearianza-covarianza diagonale attraverso una

trasformazione lineare racchiusa nella mat@ce

% Ogni processo di covarianza stazionario del VARh@)na rappresentazioneVdold di tale forma.
% Tale interpretazione e possibile solo se wvgJ € X che € una matrice diagonale in modo tale chelgtenti div, risultino
incorrelati.
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YtzA(L) Yt + Cut = B(L)Cut = Ut + Bl(L)Cut_l + b + Bt_p(L)Cut_p COI’]Ut = Cut (5)

Pertanto la funzione di risposta di impulso stmatiel sara data da:

sif(i,j,K)=(ByC)j = 0Yie/= Ouje_i (6)

Tale derivata ha senso solo se € possibile ipoézz@e gli shock sulle diverse variabili non siano
tra loro correlati, in caso contrario, cioé se &iabili sono correlate, comporta una matrice diarea e
covarianza degli errori non diagonale e quindilt&udistorti.

Per identificare la matriceC si adotta I'approccio della triangolarizzazione dias sulla
scomposizione di Choleski in quanto in assenzadteliari vincoli, infinite matrici potrebbero sodsfare
la seguente uguaglianza, in cuidg(y/) rappresenta la varianza dei residui della formattaded hanno

media nulla.

>=E(v; v{)=CE(u; u;)C'=CcC’ (7

Secondo tale approcci@ € una matrice triangolare (superiore o inferiolebrdine delle
variabili all'interno della matrice & fondamentaietatti, si considera che la prima variabifé prestiti),
la piu esogena, non subisca gli effetti degli shegle altre variabili (moltiplicatori della mongtda
seconda risponda agli shock della prima e dellarstg variabile, e cosi via.

L'ordine delle variabili risulta fondamentale anchel caso della scomposizione della varianza
strutturale dell’errore predittivo per I'ortogonalidegli shock. In tal caso, si determina qualéepdella
varianza dell’errore di previsionekaperiodi su una variabile risulti spiegata da ciascdelle variabili
del VAR.

2.6 Analisi di cointegrazione e modelli VECM

In tale paragrafo, per I'analisi congiunta dei fites degli aggregati monetari (M1, M2) si ricorre
ad un modello vettoriale a correzione d’errore (WB®ssia di un modello VAR per variabili cointegrat
(Johansen 1995; Harris 1995; Juselius 2006). licpéare, dato un processo multivariato integratime
Y;, esso costituira un sistema cointegrato, se ealsteno un vettorgd tale per cui la combinazione
lineareB’Y; risulti stazionaria. Se esistono piu vettori diinbegrazione, si avra una matrice di
cointegraziongs, il cui numero di vettori linearmente indipendehti e definito rango di cointegrazione.
Il modello VAR non stazionario nella (1) puo essefermulato in forma VECM con erroivhite noise

ottenendo:

100 idea & di testare I'ipotesi di endogeneita deflaneta utilizzando un modello SVAR.
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AYt = cht + FlAYt—l + cee + FpAYt_p + Vs Yf—l Ut (8)

In cui ®d; e la componente deterministica del modello, menteer sono ricavati a partire dalle
matrici 4; nella (1}°~. La matricer pud essere scomposta come: af’, in cui rappresenta la matrice
di cointegrazione, edr la matrice contenente le velocitd di aggiustameiegb modello in caso di
disequilibrio.

In particolare, si possono individuare tre casiipeango di cointegrazione: a) r = 0, le serie
sono non stazionarie e non cointegrate ed e neaessarrere ad un VAR sulle differenze prime;

b) r =n, la matricer € invertibile,Y; & stazionariog) O<r<n, Y; in tal caso il sistema e cointegrato.

E possibile stimare il modello VECM tramite glirstitori di massima verosimiglianza (Johansen
1995; Harris 1995). Johansen (1995), illustra dist & tale proposito: tbst della tracciaed il test del
massimo autovalot& indicando le procedure di verifica d’ipotesi relatai coefficienti di lungo periodo

del modello.

2.7 Caratteristiche delle serie storiche considerate

L’obiettivo principale di tale capitolo consistel testare I'ipotesi dell’endogeneita della moneta.
L’analisi riportata in questa sezione & basatasgluenti serie storiche mensili: prestit) (W1 (m'),
M2 (m?), M3 (n?)'%%e base monetaria (minoltre per testare I'ipotesi di endogeneitdaleioneta sono
stati costruiti i moltiplicatori della moneta:'fiom,m%/bm edm®/bm (Vera 2001).

Il campione esaminato si riferisce all’area Euralati sono in frequenza mensile (essendo dati
finanziari la frequenza elevata del campionamentondamentale per ottenere informazioni sulle serie
storiche analizzate e garantire robustezza deitee}te ricavati dallaBanca Dati della Banca Centrale

Europed. | dati originari sono stati convertiti in logami prima di essere modelldf, al fine di

101
102

Sirimanda ad Harris (1995) per una spiegazionmagl@ta.
Il primo test, detto del massimo autovalore, veaifseparatamente per ogni autovalore I'ipotesanthie vi siano al max
vettori
di cointegrazione contro 'alternativa che ve nensir+1; per verificare tale ipotesi, si utilizza il rappm di verosimiglianza,
anche se con distribuzione non standard:
}‘maX: 'Tln(l'li)
Altrimenti, tramite il test della traccia, si vada l'ipotesi nulla congiuntédo: 2, >0 con i =1,....r, +1 ossia rango-1 - contro
un’alternativaH, : x >0con i= 1,2,...r+1,..., n+1:
Atraccia™ 'TZ?=T+1 In(1 —A;)
Gli aggregati monetari dell’area euro sono defisétondo la Banca Centrale Europea, come: MO (basetaria) si calcola
sommando al valore del Circolante le riserve minaepositate dalle banche presso la Banca Centralep&ar M1: MO +
depositi a vista compresi i depositi overnight; Ni2t+ depositi con durata prestabilita fino a 2 ahmlepositi rimborsabili con
preawviso fino a 3 mesi; M3: M2 + operazioni di piiccontro termine + quote di fondi comuni monetarobbligazioni con
scadenza originaria fino a 2 anni e titoli di debtton scadenza fino a 2 anni. Per quanto concenpeestiti si tratta
dellammontare complessivo di prestiti (esclusoattolarizzato) concessi dal sistema bancario agfsred imprese nell’area
euro escludendo quindi I'interbancario ed il gowermoltre tutte le variabili considerate sono esge in milioni di euro.
104|_e variabili sono definite come segue:
|_BM= log della base monetaria (BM);
|_M1= log dell’aggregato monetario M1;
|_M2= log dell’aggregato monetario M2;
|_M3= log dell’aggregato monetario M3;
|_PR=log dei prestiti (PR);
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individuarne eventuali relazioni moltiplicative @ipagevolmente i tassi di crescita. Le proprietdatt
trasformazione sono:

(a) la trasformazione logaritmica € monotona;

(b) stabilizza la varianza della serie di partenza;

(c) la differenza prima del logaritmo di una sereeapprossima il tasso di variazione (per piccoli
tassi di variazione).

Il campione copre il periodo che va da febbraio9l89icembre 2010. Il numero di osservazioni
e 143. Le serie storiche considerate, dopo unarappodestagionalizzazione attraverso Tramo/Seats (
modo tale da evitare eventuali problemi di staditiéegati alla serie), esibiscono differenti tden

In particolare, come si puo osservare dalla Fi@udagli aggregati monetari esibiscono un trend
crescente fino al 2010 che evidenzia I'adozionepade della Banca Centrale Europea di una politica
monetaria espansiva. Tuttavia, la base monetagaepta anch’essa un trend crescente con dei piathi
2008 al 2010 che di fatto evidenziano I'effetiasi-subprimea livello europeo. Inoltre, in Figura 2.3
anche i prestiti esibiscono trend crescente mémt@tiplicatori della moneta (M3_B, M2_B ed M1_B)

sembrano esibire un trend prima crescente e poésieente.

|_M1_B=log del moltiplicatore monetario relativo &l (M1/B);
|_M2_B=log del moltiplicatore monetario relativo &2 (M2/B);
|_M3_B=log del moltiplicatore monetario relativo &8 (M3/B).
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Figura 2.4: Serie storiche logaritmiche destaghalizzate degli aggregati monetari e base monetari
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Figura 2.5: Serie storiche logaritmiche destagion&zate dei moltiplicatori monetari e prestiti
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Si riportano, inoltre, in Tabella 2.1 le statistafhescrittive relative alle serie considerate:

Tab. 2.1: Statistiche descrittive (01/02/19991/12/2010)
L PR LBM L M1 L M2 L_M3 L M1 B L M2 B L M3 B

Media 15.88 13.39 14.9 15.57 15.72 151 2.17 2.32
Mediana 15.84 13.34 14.9 1554  15.69 1.53 2.18 2.32
Minimo 15.45 12.94 14.39 15.17 15.30 1.22 1.85 1.97
Massimo 16.22 14.08 15.37 1594  16.07 1.68 2.41 2.56
Dev. Std 0.24 0.34 0.30 0.25 0.25 0.098 0.12 0.12

Simmetria 0.00056 0.40 -0.07 0.09 -0.002 -0.64 -0.52 -0.54

Curtosi 1.31 1.19 1.35 1.36 1.34 0.18 0.42 0.41

Osservazioni 143 143 143 143 143 143 143 143

La procedura segue due stadi. Il primo stadio mlewhe sia testata la stazionarieta e I'assenza di
cointegrazione delle serie per poter applicare odetio VAR stazionari§® ed implementare il test di
causalita di Granger. Nel secondo stadio, dopo appurato la stazionarieta delle serie considesate,
procedera ad effettuare il test di causalita dinGea se le serie hon sono cointegrate oppure in dias
cointegrazione sara costruito un modello VECM.

195| a stazionarieta & una condizione necessariagier pmplementare modelli VAR.
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2.7.1 Test di radici unitarie

Dall'ispezione dei grafici riportati in Figura 2ed in Figura 2.5 si ottengono informazioni sul
grado d’integrazione: le serie sembrano essere ¢ijero non stazionarie. Si pud quindi provare a

renderle stazionarie trasformandole in differendim@ in modo da eliminare dalle serie il trend.

Figura 2.6: Serie storiche logaritmiche deghggregati monetari e base monetaria in differerzprime
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Figura 2.7: Serie storiche logaritmichdei moltiplicatori monetari e prestiti in differenze prime
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In tale paragrafo, si procede quindi a valutarersultati dell'ispezione grafica sono confermati
dai test di radici unitarie utilizzati. L’analisrgwvede la verifica del grado d'integrazione debeiabili, se
le variabili sono 1(0) cioé stazionarie é suffidiemina normale regressione per verificare I'ipotés il
coefficiente di equilibrio sia pari ad uno (testdald).

Sara dunque effettuato il test ADF, per testaréesgerie in log-livelli risultano I(1). Il test di
Dickey-Fuller (DF) e una prova d’ipotesi che permedi discriminare tra un processo non stazionario
sotto I'ipotesi nulla ed un processo stazionaritoskipotesi alternativa. Poiché si potrebbe \iedfe che
i residui siano autocorrelati si passa dal test (St order tes} al test ADF(p) che analizza piu in
generale p +1 ordini dinamici. A&ugmentation

. si effettua per ottenere residmhite noise;
. e utilizzata per osservazioni con alta frequenzaecan tale caso.

L’analisi si articola come segue:

(a) scelta del nucleo deterministico per il test siiése dell’andamento temporale delle variabili da
ispezionare. In questo caso per tutte le seriate stelto un modello con trend e costante;
(b) scelta dell'ordine iniziale diitardi del test da effettuarsi sulla base della pericalidei dati. | dati

mensili suggeriscono di iniziare con namero di ritardialmeno pari a 12.
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Secondo l'ispezione grafica delle serie in logilivéFigura 2.4 e Figura 2.5) tutte le serie
sembrano essere (1) ed i risultati sono conferdwdtiest ADE®. Le serie appaiono piuttosto persistenti
come si evince dai risultati riportati in Tabell22Il test ADF e PP infatti, non rifiutano maiplotesi
nulla di presenza di radice unitaria al 5% di digativita. | medesimi risultati sono confermaticiie dal
test KPSS.

Tab. 2.2: Test di radici unitarie delle serie stache in Iog—IiveIIia

Variabili Ritardi Test ADF Test KPSS Test PP Risultati
(p-valug (statistica tes) (statistica test
L_PR 13 0.72 1.12 -1.73 I(1)
L_BM 8 0.96 1.63 -1.46 1(1)
L M1 13 0.88 1.12 -1.89 1(1)
L M2 6 0.77 2.13 -1.36 (1)
L M3 3 0.63 3.63 -1.83 (1)
L M1 B 8 0.51 1.66 -1.4 (1)
L M2 B 8 0.76 1.11 -2.14 (1)
L M3 B 8 0.76 0.8 -1.79 1(1)

3] risultati dei Test confermano l'intuizione risttoata a livello grafico® Il valore critico relativo al 5% & pari a 0.4@ntre
all'l% e pari a 0.73 per cui dati i risultati de#i@tistiche test si rifiuta Ho: assenza di radittarie per tutte le serie storiche.

1l valore critico relativo al 5% & pari a -2.8&ntre all'1% & pari a -3.47 per cui dati i risuli@lle statistiche test si accetta la
presenza di radici unitarie per tutte le serieicher.

Si procede, quindi ad effettuare il test ADF, PRRSS su tutte le differenze prime i cui risultaine
riportati in Tabella 2.3:

Tab. 2.3: Test di radici unitarie delle serie stache in Iog—differenzé"

Variabili Ritardi Test ADF Test KPSS Test PP Risultati
(p. value (statistica tegt ~ (statistica test
Ld_PR® 12 0 0.25 -18.78 1(0)
Ld_BM 13 0.08 0.14 -10.46 1(0)
Ld_M1 12 0.02 0.12 -11.32 1(0)
Ld M2 12 0 0.17 -12.36 1(0)
Ld M3 2 0.003 0.58 -9.83 1(0)
Ld M1 B 13 0.048 0.10 -10.98 1(0)
Ld M2 B 13 0.048 0.11 -10.90 1(0)
Ld_M3_B 13 0.007 0.10 -10.79 1(0)

21l test ADF e KPSS sono stati effettuati con itgiaetto econometrico Gretl mentre il Test di PpgllPerron & stato effettuato
con il pacchetto econometrico E-Views’Dato I'andamento ciclico della serie dei presétistato applicato il filtro dHodrick-
Prescottper detrendizzarla ovvero per separare la comgengalica dalla componente con trend e renderamiinresidui
della serie osservatall valore critico relativo al 5% €& pari a 0.46ntre all’1% & pari a 0.73 per cui dati i risultdélle
statistiche test si accetta Ho: assenza di raditatie per tutte le serie storictll valore critico relativo al 5% & pari a -2.88
mentre all'l% e pari a -3.47 per cui dati i ristili@delle statistiche test si rifiuta la presenzaatlici unitarie per tutte le serie
storiche.

106 Quando l'ordine dei ritardi & zero si effettua dst di Dickey- Fuller.
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| test di PP, ADF e KPSS confermano congiuntamienséazionarieta di tutte le serie considerate
per cui si puo affermare che i risultati sono rabed i processi non contengono radici unitarietdo,
come secondo Vera (2001) e Shanmugam ed altri {2@@2iché i livelli, si & deciso di modellare le
differenze prime delle suddette variabili. In quesaso i modelli VAR specificati sulle serie indlli, si
rivelano non stazionari e cio pregiudica l'utilizzelle classiche procedure per la verifica d'ipbtes
Effettuando il test di Johansen riportato in segistesclude la presenza di cointegrazione perléione
prestiti-Moltiplicatori della moneta, per la relane prestiti-Base monetaria e per la relazionetitires
M3. Per queste ragioni, si € ritenuto opportunccedere alla stima di modelli VAR specificati sulle
differenze prime, nonostante questa scelta pregiiuda possibilita di trovare una soluzione di long

periodo per il modello.

2.8 Analisi di cointegrazione

Questo paragrafo & basato sull'analisi di cowsteigne. Si utilizza il test di Johansen per
analizzare il grado di cointegrazione delle senasiderate. Le relazioni di cointegrazione da testa
prevedono I'analisi delle seguenti coppie di set@iche:

1) prestiti-BM,;

2) prestiti-M1;

3) prestiti-M2;

4) prestiti-M3;

5) prestiti-M1_BM;
6) prestiti-M2_BM;
7) prestiti-M3_BM.

Il test di cointegrazione di Johansen (1988) e dsda e Joselius (1990) é stato effettuato

congiuntamente alla seguente ipotesi:

Hi(r):my._q + Bxy =a(Bye—q1 )+ po +a Ly (11)

In cui a L+ & una matrice non unica k x (k-r) tale eHerL = 0 ed il rango dir/ a-L & pari a k. In
tal caso la cointegrazione e identificata utiliztaa statistica traccia e la statistica del massieigen

value™
Atracey= T2i=1In(1 — 4;) r=0,1.,n-1. conHy: range< r; Hyirango > r (12)

Amax@r+1=-TIn(1 — Ars1) 1r=0,1,2,3,,n-1,.., cdy: ranges r; Hysrango = r+1 - (13)
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Pertanto, se sussiste cointegrazione allora vi alan@no una relazione di lungo periodo tra le
variabili che puo essere esaminata utilizzando adetho VECM (Granger 1988). Al contrario, se leiser
risultano non cointegrate, puo essere applicaasilstandard di causalita di Granger (Granger 1969

A differenza di Shanmugam ed al{@#003), che si attengono al metodo a due stadindie=
Granger per fornire una rappresentazione ECM delézioni considerate, seguendo Cifter ed altrd730
e stata utilizzata la procedura di Johansen su \BMAriati per tener conto di eventuali relazioni di
cointegrazione multiple.

Per effettuare i test necessari per l'individuagiodel plausibile numero di relazioni di
cointegrazione, sono state inserite alcune dummmpadeali per catturare gli effetti degli intervendilla
Banca Centrale e gli effettiusiness cyclén quanto una loro assenza potrebbe alteraroti\aitici utili
ai fini della verifica d'ipotesi. Prima di effettte il test, si €& ipotizzato che la componente
deterministic¥’ consista di intercetta nella relazione di coirggggne, in quanto in tutte le serie sembra
essere presente un trend. Sia il test della tradoéa quello del massimo autovalore individuano la
presenza di un’unica relazione di cointegraziongdaldi significativita (Tabella 2.5). Effettuandatést
di Johansen si ottengono risultati diversi pereliéesprestiti ed M1, prestiti ed M2, prestiti ed MBestiti
e BM, prestiti ed M1_B, prestiti ed M2_B e preséitl M3_B. | risultati in forma sintetica sono ripadr
in Tabella 2.5. Dall'ispezione grafit®d delle serie in log-livelli dei prestiti ed M1, gstiti ed M2, & gia

evidente che le serisi‘muovono insienie

Figura 2.8: Serie storiche logaritmiche in livellidei prestiti e di M1
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Si vedano Harris (1995) e Johansen (1995) perrattazione completa delle possibili specificazidella componente.
Si veda Figura 2.8, Figura 2.9.
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Figura 2.9: Serie storiche logaritmiche in livellidei prestiti e di M2
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Poiché le variabili considerate risultano I(1) ivelli si pud effettuare il test di cointegraziodie
Johansel?. Il test & stato effettuato inserendo I'ordine idgirdi che minimizza i tre criteri informativi e
'opzione “costante non vincolata”. Tale opzioneseéelta in quanto le variabili presentano trend
deterministici. Dai risultati in Tabella 2.5 risaltche alcune variabili presentano relazioni di

cointegrazione.

199 5j veda la tabella dellenit roots
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Tab. 2.5: Test di cointegrazione di Johansen delleslazioni delle serie storiche in log-livelli

Variabili Ritardi H, Atraccia® Amax Risultati
Stat. Stat.
L PRelL_BM 3 r=0 10.95 7.75 Non
[0.21] [0.21] Cointegrate
L_PRelL_M1° 2 r=0 13.60 13.051 Cointegrate
[0.079] [0.07]
r=1 0.55 0.45
[0.48] [0.48]
L PRelL M2 2 r=0 20.31 17.43 Cointegrate
[0.007] [0.02]
r=1 2.87 2.87
[0.59] [0.59]
L PRelL M3 2 r=0 13.28 8.20 Non
[0.10] [0.36] Cointegrate
L PReL M1 B 3 r=0 11.86 6.75 Non Cointegrate
[0.16] [0.52]
L PReL M2 B 3 r=0 10.9 7.55 Non Cointegrate
[0.21] [0.43]
L PReL M3 B 3 r=0 10.14 6.95 Non Cointegrate
[0.27] [0.50]

3| valori critici asintotici approssimati per léasistica traccia e la statistica LR sono forniti@sterwald-Lenum (19925 Per
tale relazione si accetta la presenza di cointégraza livello del 10% di significativita per potenalizzare anche I'effetto di
lungo periodo’ Per entrambe le serie poiché esibiscono un commpert®m anomalo in 2001:01 é stata inserita una hitgia
dummy temporale che di fatto é risultata signtfiafacendo una regressione OLS della dummy st le serie.

Dai risultati riportati in tabella 2.5 si evince aimelazione di lungo periodo tra gli aggregati

monetari (M1, M2) ed i prestiti. Il disequilibri®éta normalizzaip'® e dato da:

| PR-0.7 |_M1+ residui (16)
| PR-0.9 |_M2 + residui (17)

Poiché é stato identificato un solo vettore di tagnazione per tutte le relazioni sopra indicate
non occorre imporre ulteriori restrizioni d'idemtézione. Per ogni relazione si verifica, inolltassenza
di autocorrelazione e di eteroschedasticita deduesDai risultati riportati in Tabella 2.6 si deck che

nei modelli stimati i residui sono incorrelati eevassenza di eteroschedasticita condizionale.

10 yisultati in dettaglio sono riportati in Tabelal9.
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Variabili Ritardi Test Ljung-Box Test Effetti Risultati
Q' ARCH
(p-value) (p-value)
L PRelL BM 3 Prima eq. Prima eq. Assenza di
0.12 0.92 autocorrelazione e di
Seconda eg. Seconda eq. effetti ARCH
0.99 0.90
L_PRelL_M1 2 Prima eq. 0.30 Prima eq. 0.90 Assenza di
Seconda eq. Seconda eq. autocorrelazione
0.82 0.98 e di effetti ARCH
L PRelL_M2 2 Prima eq. 0.18 Prima eq. 0.67 Assenza di
Seconda eg. Seconda eq. autocorrelazione
0.94 0.70 e di effetti ARCH
L PRelL_MS3 2 Prima eq. 0.18 Prima eq. 0.14 Assenza di
Seconda eq. Seconda eq. autocorrelazione
0.31 0.61 e di effetti ARCH
L PRelL_ M1 B 3 Prima eq. 0.20 Prima eq. 0.85 Assenza di
Seconda eq. Seconda eq. autocorrelazione
0.95 0.99 e di effetti ARCH
L PRelL_M2 B 3 Prima eq. 0.14 Prima eq. 0.88 Assenza di
Seconda eq. Seconda eq. autocorrelazione
0.99 0.97 e di effetti ARCH
L PRelL_M3 B 3 Prima eq. 0.13 Prima eq. 0.95 Assenza di
Seconda eq. Seconda eq. autocorrelazione
0.99 0.88 e di effetti ARCH

Tab. 2.6 Test di autocorrelazione e di eteroschedasticitaetle relazioni delle serie storiche in log-livelli

2.9 Un modello VAR per testare l'ipotesi d’endogeneitadella moneta in

Area Euro

Per le serie non cointegrate sono stati stimati ViRariati delle variabili in differenze. Il
numero di ritardi ottimale per ogni VAR bivariatoedto in base ai tre criteri informativi & pari gér
tutte le relazioni considerate eccetto per la ietaz prestiti M3 che é pari ad 1. In Tabella 2Z&b,
2.7c, 2.7d, 2.7e sono stati riportati i risultalld stima dei VAR bivariati.

Nel primo VAR, A |_PR,Al_M1_B corrispondono rispettivamente alla log diéieza dei prestiti
e log-differenza del moltiplicatore relativo ad Miel secondo VAR,Al_ PR, Al_M2_B corrispondono
rispettivamente alla log differenza dei prestitipg-differenza del moltiplicatore relativo ad M#l terzo

VAR, Al_PR,Al_M3_B corrispondono rispettivamente alla Iddferenza dei prestiti g-differenza
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del moltiplicatore relativo ad M3, nel quarto VAR_PR,Al_BM corrispondono rispettivamente alla log
differenza dei prestiti e log-differenza della basenetaria ed infine nel quinto VAR | PR, Al_M3

corrispondono rispettivamente alla log-differeneamtestiti e log-differenza di M3:

[ AlPRt 1 ras [ AlPRt_l ] [ AlPRt_z IR

= _"|+A + A + [t 18
_AlMl_Bt_ la,] 1 _AlMlst_l_ 2 _AlMlst_z_ [, ] (18)
[ AlPRt 1 ras [ AlPRt_l ] [ AlPRt_z IR

= _“|+A + A + [t 19
Alyrs Lo ™1 |8ty |2 (AL, | T e, !
[ Alpr, | as; [ Alpr,_, | [ Alpr,_, ] [€4]
_AlM3_Bt__-a2-+A1 AlM3Bt_1 +A2 _AlM3Bt_2_ + _82_ (20)
[Alpg, :[a1] Alpr,_4 Alpg,_, + [€1] (21)
_AlBMt aZ AlBMt 1 AlBMt—Z _82_
-AlpRt :[al] AlPRt 1 +[ 1 (22)
Alys,| lazl ™t [Alys,_, €

Tab. 2.74" Risultati della stima del VAR(2) nel periodo da febbraio 1999 a Dicembre 2010

Alpg, Alyy g,
Alpg,_, 0.33 -0.88
(0.002¥ (0.4)
Alpg,_, 0.28 -0.2
(0.006) (0.81)
Alys p,_, 0.01 0.07
(0.4) (0.5)
Alyy g, , 0.02 -0.05
()] (0.58)
c 0.003 0.01
(0.002) (0.13)
Log-verosimiglianza 904.34
AlC -12.74
BIC -12.49
HQC -12.64

3 Per una maggiore precisione dei risultati tuttiddelli VAR sono stati stimati con errori standasbusti.” | valori riportati in
parentesi sonop-value
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Tab. 2.7b: Risultati della stima del VAR(2) nel peiodo da Febbraio 1999 a Dicembre 2010

AlPRt—Z
Alyz g,_,

Alyz g, _,

Log-verosimiglianza
AIC
BIC
HQC

0.3
(0.0003)
0.27
(0.0002)
0.01
(0.27)
0.023
(0.0025)
0.002
(0)
904.87
-12.75
-12.50
-12.65

Aly; g,
-0.49
(0.69)
0.13
(0.89)
0.08
(0.47)
-0.02
(0.88)
0.003
(0.62)

Tab. 2.7c: Risultati della stima del VAR(2) nel peiodo da Febbraio 1999 a Dicembre 2010

AlPRt—l
Alys g, ,

Alys g, _,

Log-verosimiglianza
AIC
BIC
HQC

AIPRt

0.34
(0.0002)
0.27
(0.0012)
0.01
(0.29)
0.02
(0.005)
0.002
(0)
903.40
-12.73
-12.48
-12.63

Alys g,
-0.45
(0.65)
0.13
(0.88)
0.09
(0.47)
-0.01
(0.8)
0.004
(0.5)
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Tab. 2.7d: Risultati della stima del VAR(2) nel peiodo da Febbraio 1999 a Dicembre 2010

Alppg, Algy,

Alpg,_, 0.35 0.56

(0) (0.55)

Alpg, _, 0.26 0.11

(0.018) (0.9)

Algy,_, 0.01 0.11

(0.23) (0.39)

Algy,_, 0.02 0.02

(0.002) (0.85)

C 0.002 -0.07

) (0.9)
Log-verosimiglianza 905.68
AIC -12.76
BIC -12.51
HQC -12.66

Tab. 2.7e: Risultati della stima del VAR(1) nel peindo da Febbraio 1999 a Dicembre 2010

Alpg, Alys,
Alpg,_, 0.52 0.27
(0) (0.005)
Alyz,_, 0.03 0.006
(0.73) (0.49)
Cc 0.002 0.003
) )
Log-verosimiglianza 1190.74
AIC -16.80
BIC -16.67
HQC -16.75

Per valutare la bonta delle stime del VAR é stéftsttaata I'ispezione grafica dei residui riportati
in figura 2.10a, 2.10b, 2.10c, 2.10d, 2.10e:
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Fig 2.10a: Grafico dei residui dei pustiti e del moltiplicatore della moneta M1_B
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Fig 2.10b: Grafico dei residui dei prestiti elel moltiplicatore della moneta M2_B
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Fig 2.10c: Grafico dei residui dei prestite del moltiplicatore della moneta M3_B
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Fig 2.10d: Grafico dei residui dei prestiti elella base monetaria
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Fig 2.10e: Grafico dei residui dei prestiti elell'offerta di moneta M3
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Tab.2.8 Test di autocorrelazione e di eteroschedasticit#fettuati per le relazioni dei modelli VAR

Variabili Ritardi Test Ljung-Box Test Effetti Risultati
Q ARCH
(p-value) (p-value)
Alpp € 2 Prima eq. Prima eq. Assenza di
Alys B, 0.10 0.78 autocorrelazione e di
Seconda eg. Seconda eq. effetti ARCH
0.86 0.98
Alpg,€ 2 Prima eq. 0.7 Prima eq. 0.85 Assenza di
luzp, Seconda eq. Seconda eq. autocorrelazione
0.89 0.96 e di effetti ARCH
Alpg, € 2 Prima eq. 0.76 Prima eq. 0.84 Assenza di
Alys g, Seconda eg. Seconda eq. autocorrelazione
0.92 0.95 e di effetti ARCH
Alpg, € 2 Prima eq. 0.71 Prima eq. 0.88 Assenza di
Alpy, Seconda eq. Seconda eq. autocorrelazione
0.96 0.89 e di effetti ARCH
Alpg, € 1 Prima eq. 0.12 Prima eq. 0.18 Assenza di
Alys, Seconda eq. Seconda eq. autocorrelazione
0.23 0.99 e di effetti ARCH

Osservando i grafici 2.10a, 2.10b, 2.10c, 2.10d.30€ dei residui si pud notare che essi
presentano un andamento piuttosto stazionario éattazione per alcuni dati anomali per i quali sono
state inserite delle variabili dummy. Come si eeim@a quanto riportato in tabella 2.7, inoltre et di
autocorrelazione di Ljung-Box Q' conferma l'assertiaautocorrelazione dei residui, il test ARCH
conferma che essi sono omoschedastici.

Per quanto concerne l'interpretazione dei coeffitjepoiché i VAR bivariati per le relazioni
esaminate sono quasi tutti di ordine 2 ¢ diffigiddutare quali variabili abbiano un effetto sigeativo se
non attraverso test di significativita congiuntartBnto ai suddetti test & stato aggiunto il tesvald per

testare l'ipotesi d’endogeneita della montta

1 Sono stati imposti come vincoli che i ritardi dellariabili M1_B, M2_B, M3_B, base monetaria ed M3 siguari a zero

considerando separatamente ogni VAR bivariato.
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Tab. 2.9a: Test di Waldper la significativita dei ritardi del moltiplicato re della moneta M1_B all'interno

dell'equazione dei prestiti e viceversa.

Alys B, Alpg, Risultati
Ritardo 1 0.84 2.24 Non Significativi
[0.35] [0.13]
Ritardo 2 18.20 0.07 Non Significativo
[0] [0.93] prestiti, significativo
M1 _B

2 E riportato il valore della statistica test epieentesi il corrispettivp-value

Tab. 2.10b: Test di Waldper la significativita dei ritardi del moltiplicat ore della moneta M2_B all'interno

dell'equazione dei prestiti e viceversa.

Aly; g, Alpg, Risultati
Ritardo 1 1.19 0.3 Non Significativi
[0.27] [0.58]
Ritardo 2 11.62 0.08 Non Significativo
[0] [0.77] prestiti, significativo
M2_B

Tab. 2.10c: Test di Waldper la significativita dei ritardi del moltiplicat ore della moneta M3_B all'interno

dell'equazione dei prestiti e viceversa.

Alms,st Alpg, Risultati
Ritardo 1 1.13 0.22 Non Significativi
[0.28] [0.63]
Ritardo 2 10.10 0.11 Non Significativo
[0.001] [0.74] prestiti, significativo
M3 B
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Tab. 2.10d: Test di Waldper la significativita dei ritardi di BM all'inter no dell’equazione dei prestiti e

viceversa.
Algy, Alpg, Risultati
Ritardo 1 1.34 0.22 Non Significativi
[0.24] [0.63]
Ritardo 2 11.80 0.11 Non Significativo
[0] [0.74] prestiti, significativa
BM

Tab. 2.10e: Test di Waldper la significativita dei ritardi di M3 all'inter no dell’equazione dei prestiti e

viceversa.
Alys, Alpg, Risultati
Ritardo 1 0.12 5.51 Significativi i prestiti
[072] [0.02]

Tab. 2.11: Test di Wald per la significativita cogiunta dei ritardi dei moltiplicatori della moneta e della

base monetaria all'interno dell’equazione dei presti

Variabile AlMLBt leth AIM&Bt Algy, Risultati
dipendente
Alpg, 10.66 6.56 5.64 6.57 Significativita dei
[0] [0.001] [0.004] [0.001] ritardi di M1_B,
M2_B,M3 Be
BM

Tab. 2.12: Test di Wald per la significativita cogiunta dei ritardi dei prestiti all'interno dell’eq uazione dei

moltiplicatori della moneta (M1_B, M2_B, M3_B) e ddla base monetaria

Variabile dipendente Alpg, Risultati

Alyy g, 1.94 Non Significativi
[0.14]

luz B, 0.15 Non Significativi
[0.85]

Alys g, 0.11 Non Significativi
[0.89]

Algy, 0.11 Non Significativi
[0.89]

Il test di Wald effettuato separatamente per I'equae dei prestiti, per I'equazione dei

moltiplicatori della moneta, per I'equazione ddilase monetaria evidenzia che in generale i ritdedi
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moltiplicatori della moneta e della base monetarfuenzano i prestiti, ma non si verifica il coaio
convalidando l'assenza d’endogeneita della morietdtre, dai risultati riportati in tabella 2.11stilta
una forte significativita dei ritardi congiunti denoltiplicatori della moneta e della base monetaria
nell’equazione dei prestiti evidenziando una notewapacita esplicativa di tali variabili nei caniti dei
prestiti e convalidando quanto precedentementeitisse

Tuttavia, risulta anche che il primo ritardo degiti (tabella 2.10) influenza ’'M3 convalidando
anche se debolmente I'endogeneita della monetee@ euro nel periodo analizzato. Comunque, per una
migliore interpretazione economica dei risultati, renanda all’analisi di causalita di Granger e
successivamente all’analisi delle funzioni di risggodi impulso strutturali ed alla scomposiziondade

varianza strutturale mediante I'impiego di un mtm®AR strutturale.

2.9.1 Analisi di Granger Causalita

In Tabella 2.12 sono riportati i risultati dpivalue del test di causalita di Granger. Sembra
sussistere Granger-causalita al 5% di signific@tiwa i prestiti e moltiplicatori della moneta (IVH,
M2_B, M3_B) e tra prestiti e base monetaria ingllisrdine ottimo di ritardi con direzione di calita
dai moltiplicatori della moneta (M1_B, M2_B, M3_Bai prestiti e dalla base monetaria ai prestiti. In
generale, dunque, l'analisi di Granger-causalitatsa evidenziare che lipotesi di endogeneita della
moneta in area euro non abbia basi solide. Tutts®i@i considera I'ordine ottimo di ritardi sembra
sussistere anche Granger causalita dai prestagghegato M3 che in tal caso supporterebbe l'igote

d’endogeneita della moneta in base alla visioneractodatista.
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Tab. 2.12: Test Standard dcausalita di Grangemper analizzare I'ipotesi di endogeneita della moria a

Variabili Ottimi 6 ritardi 8 ritardi 12 ritardi Risultati
ritardi ° (p-value (p-valug (p-valug
(p-value
Alpg > Alyy g, 0.52 0.44 0.6 0.05 Non Sussiste
Granger-
causalita
Alyy g,->Alpg ¢ 0.03 0.05 0.01 0.1 Esiste Granger-
causalita
Alpg,~> Alyzy, 0.89 0.61 0.78 0.08 Non Sussiste
Granger-causalita
Alyzy,~>Alpg ¢ 0.01 0.04 0.04 0.16 Esiste Granger-
causalita
Alpg, -> Alys p, 0.9 0.58 0.72 0.06 Non Sussiste
Granger-causalita
Alys p,~>Alpg ¢ 0.01 0.06 0.06 0.21 Esiste Granger-
causalita
Alpg, -> Algy, 0.7 0.6 0.7 0.05 Non Sussiste
Granger-causalita
Algy,~>Alpg ¢ 0.01 0.03 0.03 0.12 Esiste Granger-
causalita
Alpg, -> Alys, 0.06 0.77 0.85 0.79 Esisté
Granger-causalita
Alys,>Alpg ¢ 0.86 0.19 0.27 0.51 Non Sussiste
Granger-
causalita

3 ipotesi nulla & assenza @rangercausalita ° | ritardi sono stati scelti in base ai tre criteformativi . Il numero ottimo di
ritardi € pari a 2 per tutte le relazioni considerad eccezione della relazione Pr-M3 in cui I'nedottimo dei ritardi & pari ad 1.
¢ Se si considera I'ordine ottimo di ritardi si paffermare che i prestittrangerCausanol’aggregato monetario M3 al 5% di
significativita convalidando I'ipotesi d’endogereidella moneta che supporta la visione accommaaatis
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2.10 VAR strutturale

In tale paragrafo si considera la forma struttudgé VAR in quanto a differenza della forma
ridotta, & possibile analizzare come varia il cortgroento delle variabili se si verificano cambiathen
esogeni del sistema bancario nel concedere prdsgtfetto di tali cambiamenti genera, dunque, ldeg
impulsi sugli shock delle equazioni strutturali deltiplicatori della moneta.

I VAR strutturalj risultano utili in quanto utilizzano la teoriaog®omica per classificare le
relazioni tra le variabili (Bernanke 1986; Blanatha&r Watson 1986; Sims 1986). Tali modelli stimamo |
relazioni contemporanee con regressioni di vaiiagilmentali richiedendo “assunzioni identificaiv
per interpretare le correlazioni causalmente.

In tale paragrafo, e stato considerato un modellRVstrutturale basato sull’assunzione
d’endogeneita della moneta e sulla causale infaedella politica monetaria. Occorre, dunque,
trasformare il VAR in forma ridotta in un VAR in fima strutturale e risolvere il problema

dell'identificazione. Il modello VAR di partenza in questo caso & il seguente:

AlPr, AlPry_4
AIM1_B,| _ 4 L|AIM1_By_4
am2_B,| = C = AT Ay, [T (23)
AIM3_B, AIM3_B;_4
Che in forma compatta risulta pari a:
AlYtll?’: C +Z?=1 AlAl Yt_i+st (24)

In cui C & un vettore (4x1) di costanti, 42 sono matrici di ordine (4x4) el € un vettore (4x1)

di residui. Il passaggio dalla forma ridotta akarha strutturale richiede I'imposizione 4# restrizioni
per avere lidentificazione esatta. Un metodo coemente utilizzato € quello della decomposizione di
Choleski, caso particolare della fattorizzazionangolare. Esso consiste nel diagonalizzare laicea#r
dispersione di varianze e covarianze, la cui simmmenplica 4*5/2= 10 restrizioni.

La triangolarita della matrice pud essere integieehel seguente modo: i prestiti sono spiegati
nel breve periodo solo da shock sui prestiti stagisishock sul moltiplicatore della moneta (M1_B)
dipendono sia da sé stessi che dai prestiti, gitlsisul moltiplicatore della moneta (M1_B) e subgiti
influenzano il comportamento di breve periodo dealltiplicatore della moneta (M2_B) ed infine gli
shock sul moltiplicatore della moneta (M1_B), subltiplicatore della moneta (M2_B) e sui prestiti
influenzano il comportamento di breve periodo ddltiplicatore della moneta (M3_B). Tali tipi di

restrizioni sono in linea con l'ipotesi dell’endogita della moneta. In tal caso, la triangolarizase

112
113

L'ordine dei ritardi & stato stabilito in basetr@ criteri informativi e risulta pari a 4.
ConAlY; si indica il vettore delle variabili endogene ¢heale caso sono i Prestiti ed i Moltiplicatori negari (M1_B, M2_B
ed M3_B).
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effettuata consente di addizionare gli shock manarahe si considerano le variabili meno esogene, ch
hanno, cioé deviazione standard piu alta.

Si procede, dunque, ad analizzare le funzionisgiosta di impulso, cioé le reazioni del sistema a
perturbazioni delle sue equazioni. Si distinguansimulazioni del VAR in forma ridotta con shocklde
variabili correlate tra loro, da quelle che si ngeno in uno SVAR, cioé attraverso shock ortogotmal
loro. Data la validita delle condizioni d'invertiibd del VAR strutturale che €& invertibile in una
rappresentazione VMA a termini infiniti € possibéleralizzare le funzioni di risposta d’impuldmpulse
Response Function IRF Considerando, ad esempio, la simulazione delfgosta al tempo futurtrs

causata da uno shock al tentpdsulta:

Vess= Pty (25)

Ogni elemento della generica matridg € un moltiplicatore dinamico, valutato all’orizzers,
nel senso che contiene le derivate parziali delkéabili del VAR rispetto alle innovazioni (shock}osi

si ottiene che:

CDU:ayU/ aut_k (26)

Che rappresenta il valore delle variabili tra doaialopo uno shock verificatosi oggi, in maniera
simile ai moltiplicatori d'impatto keynesiani. Innuprimo stadio dell'analisi € possibile verificaite
risultato di tale simulazione utilizzando il modeNAR nella forma ridotta. In tal caso, le innovaai
nelle variabili sono correlate tra loro. Un’innoi@ze sui prestiti € di conseguenza correlata, pemgio,
con quella relativa al moltiplicatore della mon@¥l_B). Per tale ragione la simulazione “generalia?
potrebbe essere interpretata come una previsidrewohiportamento delle variabili di fronte ad unosck
sui prestiti.

Il risultato della Figura 2.11 mostra come uno $hawi prestiti non abbia effetto sui
moltiplicatori della moneta mentre sembrerebbe aheontrario si abbia un effetto debole di uno &hoc
dei moltiplicatori della moneta (M1_B, M2_B ed M3) Bui prestiti. In tal caso, cid convaliderebbe

'assenza d’endogeneita della moneta in area euro.
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Figura 2.11: Funzioni di risposta di impulso dei méiplicatori della moneta di fronte ad uno shock i

prestiti e viceversa.
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2.10.1 Le funzioni di Risposta d’impulso Strutturali

-01

Dato che i test di causalita di Granger non fowmsc informazioni in merito ai segni delle
relazioni, si passa all’analisi delle funzioni @sposta di impulso strutturali per ottenere deideis
ortogonali a partire dal VAR in forma ridotta adwttlo I'identificazione tramite triangolarizzazione
funzioni di risposta d'impulso strutturali descmal’impatto dinamico in seguito all’effetto di urstiock
temporale ad una delle innovazioni sui valori diteduturi delle variabili endogene del sistemamndo
tale da facilitare I'analisi dell'interazioni detedito con le altre variabili considerate.

Considerando l'ipotesi d’endogeneita della monété eptato per il seguente ordinamento (in
log-differenze prime): prestitnoltiplicatore della moneta (M1_Bholtiplicatore della moneta (M2_B)
moltiplicatore della moneta (M3_B) che sembrerelbeere coerente con la natura delle variabili a
disposizione e con la teoria economica sottostante.

Infatti, in base alla teoria del’endogeneita defioneta ed alla costruzione dei tre moltiplicatori
della moneta ne deriva che uno shock sulla prinmabide del VAR, in tal caso i prestiti, abbia dfte
contemporaneo su tutte le altre variabili del sistgM1 B, M2_B, M3_B) mentre uno shock sull’ultima

variabile del sistema (M3_B) non abbia effetti &ssuna delle altre variabili del sistema.
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Si riportano, dunque, le relazioni ricorsive traesidui della forma ridotta e shock strutturali,

delineate dall’ordinamento selezionato, equival@adt@na struttura triangolare inferiore.

UpRrt VYPR,PR 0 0 0 Uppt
UM1 .| _ |YM1_p.PR VM1 pM1p 0 0 _[Ym1p . 27)
= 0 =
B

Um2 g YM2_p,PRYM2_gM1 5 YM2 g M2 5 Umzp
VM3 g, YM3_p,PRYM3 M1 VM3 8.M2 B VM3 g,M3_ Um3g ,

Effettuata la scomposizione triangolare, attravéag@7), si conoscono tutte le matrici necessarie
per ottenere la funzione drisposta d'impulso strutturaleln tale caso, gli shock, a differenza dei
precedenti, sono ortogonali tra loro. Dal puntosidia economico cio & di fondamentale importanza in
quanto consente di interpretare le innovazioni cameenti esclusivamente alla variabile di riferirtee
Pertanto, uno shock sui prestiti per definizioneredeessere incorrelato con una variazione del
moltiplicatore della moneta. Cio consente di intetgre gli shock ortogonali dello SVAR in base alla
teoria del’endogeneita della moneta.

In Figura 2.13 per i prestiti sono riportate le Ziami di risposta di impulso strutturali ottenute
secondo la triangolarizzazione di Choleski. E raéuassumere che per un modello con 4 variabili Si
avranno 16 funzioni di risposta di impulso comeoripto in Figura 2.13. Una reazione di simile ensit
osserva in corrispondenza di uno shock dei matapdiri della moneta che influenzano i prestiti
confermando in tal caso I'assenza d’endogeneita delneta in area euro.

In modo particolare si pud osservare che lo shackié B ed M2_B produce una aumento
temporaneo dei prestiti mentre lo shock su M3_B hareffetto. In entrambi i casi I'effetto, anche se
poco incisivo, si verifica dopo circa due mesi arggce entro un periodo di due anni (24 mesi).

L'assenza d’endogeneita della moneta in area egsomfermata anche dalla scomposizione della

varianza strutturale dell’'errore predittivo i cigultati sono riportati nel paragrafo successivo.
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Figura 2.13: Funzioni di risposta di impulso struturale su 24 mesi per analizzare l'ipotesi di endogeita
Prestit, M1_B, M2_B, M3_B.
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2.10.2 La scomposizione della varianza strutturale dell’erore predittivo

Per concludere I'analisi del VAR in log-differenpeéme, in Tabella 2.13a-2.13b-2.13c¢-2.13d si
riporta la scomposizione della varianza struttudd#’errore predittivo (FEDVS) dei prestiti (PRprc
PR, M1 B, M2 _B ed M3 _B, la scomposizione della asara dell’errore predittivo del moltiplicatore
della moneta (M1_B) con ordinamento PR, M1 _B, MZ2d8M3_B, la scomposizione della varianza
dell’'errore predittivo del moltiplicatore della meta (M2_B) con ordinamento PR, M1 B, M2 B ed
M3_B ed infine la scomposizione della varianza'daibre predittivo del moltiplicatore della moneta
(M3_B) con ordinamento PR, M1 B, M2 B ed M3 B. L&VDS, risulta essere uno strumento
particolarmente adatto per spiegare le relaziancypali tra le variabili.

Nella tabella 2.13a, 2.13b, 2.13c e 2.13d sonartiépe le percentuali delle varianze degli errori
predittivi per le 4 variabili del modello. Ovviantenper tutte le variabili, la varianza e spiega¢a la
gran parte da shock che colpiscono se stessa.vibugainteressante notare come, dopo dieci periodi
come si evince anche dalla Figura 2.13, i moltgibci della moneta abbiano un effetto anche seobass

(3.47%, 2.57%, 3.39%) nello spiegare le variazawiie differenze prime dei prestiti.

107



Se si considerano, invece, i prestiti nellanaldglla scomposizione della varianza dei
moltiplicatori della moneta (M1_B, M2_B ed M3_B)rifica che essi spiegano dopo dieci periodi il
6.57%, 3.9% ed il 4.05% della varianza dell’errdrerevisione per M1_B, M2_B ed M3_B.

Si tratta di un risultato che, per anche se coséasrcentuali conferma un debole ruolo attivo

del canale del credito nei confronti del meccanisinoasmissione della politica monetaria in aregoe

Tab. 2.13a: Scomposizione della varianza dei prest{PR) con ordinamento PR, M1_B, M2_B, M3_B.

Periodo S.E AIM3_B AIM2_B AIM1_B AIPR
1 0.0023 0 0 0 100.00
2 0.0025 2.63 0.21 2.6 97.10
3 0.0026 3.50 0.99 3.55 92.94
4 0.028 3.33 1.20 3.33 93.17
5 0.003 3.69 1.30 3.69 92.71
6 0.003 3.56 1.96 3.56 91.88
7 0.003 3.47 2.11 3.47 91.88
8 0.003 3.39 2.57 3.47 91.88
9 0.003 3.39 2.57 3.47 91.88
10 0.003 3.39 2.57 3.47 91.88

Tab. 2.13b:Scomposizione della varianza del moltiglatore della moneta (M1_B) con ordinamento PR,
M1_B, M2_B, M3_B.

Periodo SE AIM3_B AIM2_B AIM1_B AIPR
1 0.02 0 0 94.53 5.46
2 0.03 2.085 0.14 92.36 5.40
3 0.03 3.066 0.14 90.22 6.10
4 0.03 3.001 0.63 90.16 6.15
5 0.03 3.001 0.64 90.03 6.22
6 0.03 3.089 0.64 89.88 6.37
7 0.03 3.089 0.65 89.88 6.50
8 0.03 3.09 0.65 89.88 6.57
9 0.03 3.09 0.66 89.88 6.57
10 0.03 3.09 0.66 89.88 6.57
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Tab. 2.13c:Scomposizione della varianza del moltijghtore della moneta (M2_B) con ordinamento PR,
M1_B, M2_B, M3_B.

Periodo S.E AIM3_B AIM2_B AIM1_B AIPR
1 0.029 0 421 92.35 3.42
2 0.029 1.97 4.38 90.13 3.47
3 0.029 2.97 4.65 88.80 3.81
4 0.03 3.23 4.65 88.44 3.85
5 0.03 3.24 4.65 88.38 3.85
6 0.03 3.25 4.65 88.37 3.87
7 0.03 3.25 4.65 88.37 3.89
8 0.03 3.25 4.65 88.37 3.9
9 0.03 3.25 4.65 88.37 3.9
10 0.03 3.25 4.65 88.37 3.9

Tab. 2.13d:Scomposizione della varianza del moltiglatore della moneta (M3_B) con ordinamento PR,
M1_B, M2_B, M3_B.

Periodo S.E AIM3_B AIM2_B AIM1_B AIPR
1 0.029 0.42 4.36 91.52 3.67
2 0.029 2.12 457 89.61 3.68
3 0.03 3.35 453 88.08 4.02
4 0.03 3.64 4.55 87.76 4.02
5 0.03 3.65 456 87.75 4.04
6 0.03 3.67 4.56 87.72 4.04
7 0.03 3.67 4.56 87.71 4.05
8 0.03 3.67 4.56 87.71 4.05
9 0.03 3.67 4.56 87.71 4.05
10 0.03 3.67 4.56 87.71 4.05

2.10.3 Analisi di robustezza dei risultati

Per verificare la robustezza dei risultati ottengtino state ripetute le analisi considerando il
campione costituito dai paesi che hanno aderitarall euro congiuntamente dal 1999 quali: Belgio,
Germania, Spagna, Irlanda, Francia, ltalia, Lunksego, Olanda, Austria, Portogallo e FinlantfisdLa
riduzione del campione é finalizzata a valutareisa politica monetaria unica adottata congiuntament
dai Paesi considerati possa modificare i risuttdénuti in precedenza. Sono stati effettuati quiitest di
radici unitarie delle serie in log-livelli e del&erie trasformate in differenze prime (Tabella 212.15)

ed il test di cointegrazione di Johansen (Tabell&)2

114 Sono state effettuate anche le stime (qui non tape)y includendo la Grecia risultati sono abbastanza simili a quelli

ottenuticon il campione completo.
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Tab. 2.14: Test di radici unitarie delle serie stiche in log-livelli

Variabili Ritardi Test ADF Risultati
(p-valug
L PR 12 0.74 1(1)
L M1 13 0.88 I(1)
L M2 13 0.69 I(1)
L M3 3 0.61 I(1)
L BM 8 0.96 I(1)

Tab. 2.15: Test di radici unitarie delle serie stiche in Iog-differenzea

Variabili Ritardi Test ADF Test KPSS Test PP Risultati
(p- valug (statistica tegt  (statistica tegt

Ld_PR" 11 0 0.24 -18.¢' 1(0)

Ld M1 12 0.02 0.12 -11.32 1(0)

Ld_M2 12 0.05 0.18 -12.4 1(0)

Ld_M3 2 0.003 0.23 -9.83 1(0)

Ld_BM 13 0.08 0.14 -10.46 1(0)

21l test ADF e KPSS sono stati effettuati con il gfaetto econometrico Gretl mentre il Test di Phdlperron ¢ stato effettuato
con il pacchetto econometrico E-Views’Dato I'andamento ciclico della serie dei presétistato applicato il filtro dHodrick-
Prescott © Il valore critico relativo al 5% €& pari a 0.4&ntre all’1% & pari a 0.73 per cui dati i risultiglle statistiche test si
accetta Ho: assenza di radici unitarie per tuttselée storiche® Il valore critico relativo al 5% & pari a -2.8&ntre all'l% &
pari a -3.47 per cui dati i risultati delle statibe test si rifiuta la presenza di radici unitgré tutte le serie storiche.

Tab. 2.16: Test di cointegrazione di Johansen delleslazioni delle serie storiche in log-livelli

Variabili Ritardi H, Atraccia Amax Risultati
Stat. Stat.
L PReL M1°® 2 r=0 14.26 13.06 Cointegrate
[0.07] [0.07]
r=1 1.19 1.19
[0.27] [0.27]
L PRelL M2 2 r=0 16.20 15.31 Cointegrate
[0.03] [0.03]
r=1 0.89 0.89
[0.34] [0.34]
L PRelL M3 4 r=0 12.083 7.56 Non
[0.15] [0.43] Cointegrate
L PRelL _BM 4 r=0 10.66 7.79 Non
[0.23] [0.40] Cointegrate

2Per tale relazione si accetta la presenza di apiatéone a livello del 10% di significativita peotgr analizzare anche I'effetto
di lungo periodo.

Dati i risultati del Test di Johansen sono staitinati dei modelli VAR specificati sulle differenze
prime per le relazioni Prestiti-M3 e Prestiti-Bddenetaria mentre per le relazioni Prestiti-M1 edfite

M2 sono stati stimati dei modelli VECM. Come € pbiis notare da quanto riportato in Tabella 2.17 e
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2.18" anche il campione ristretto conduce a risultati tleto analoghi al campione completo

confermando la robustezza dei risultati precedenti.

Tab. 2.17: Test Standard dcausalita di Grangemper analizzare I'ipotesi di endogeneita della moria

Variabili Ottimi 6 ritardi 8 ritardi 12 ritardi Risultati
ritardi 2 (p-valug (p-value (p-value
(p-valug
Alpg, -> Algy, 0.6 0.13 0.3 0.4 Non Sussiste
Granger-causalita
Algy,~>Alpg ¢ 0.003 0.01 0.01 0.06 Esiste Granger-
causalita
Alpg, > Alys, 0.01 0.09 0.95 0.4 Esiste”
Granger-causalita
Alyz,~>Alpg ¢ 0.9 0.9 0.17 0.9 Non Sussiste
Granger-
causalita

3| ritardi sono stati scelti in base ai tre criieformativi . Il numero ottimo di ritardi & pari&per tutte le relazioni consideralte.
Se si considera I'ordine ottimo di ritardi si pufbeamare che i prestitGrangerCausanadl’aggregato monetario M3 all’1% di
significativita convalidando I'ipotesi d’endogereiiel credito che supporta la visione accommodatist

Tab. 2.18: Test di causalita del'endogeneita dellmoneta basato sul modello VECM

Effetto Effetto
di breve termine di lungo termine VECM
Test di Wald EC,_4 B/T L/T
Variabile dipendente:
LM1
LPR 2.25 -0.01 LPR=>LM1 LPR=>LM1
(0.06) (0)
Variabile dipendente:
LPR
LM1 3.34 -0.02 LM1=>LPR LM1=>LPR
(0.01) (0)
Variabile dipendente:
LM2
LPR 9.98 -0.01 LPR=>LM2 LPR#>LM2
(0) (0.16)
Variabile dipendente:
LPR
LM2 0.58 0.04 LM2#>LPR LM2=>LPR
(0.67) (0)

15 per entrambi i modelli sono stati effettuati (gonrriportati) i test di autocorrelazione e di dif&RCH ed in entrambi i casi

si ottiene assenza di autocorrelazione e di eteeslsssticita condizionale.
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2.11 Modello VECM ed endogeneita della moneta in Area B

In tale paragrafo si procede alla costruzionerdmodello VECM per le variabili che risultano
cointegrate, che, come gia evidenziato, sono cammata livelli di persistenza tipici di variabilon
stazionarie sul campione a disposizione (Tabelle 22 e 2.3). Tale modello (Engle e Granger 1981)
stato utilizzato per esaminare la causalita tralityevil, credito-M2 (Tabella 2.20) e sara utilizzat

congiuntamente all’equazione (28).

AY, = ag + Xiog a4 AY + Xing agibxe_; + X, a3EC,_p, +E; (28)

Poiché i modelli VECM analizzati sono bivariati,rdngo di cointegrazione € pari ad uno e le
serie considerate sono I(1), e stata testata lazioee di causalita di breve periodo analizzaralo |
significativita dei parametri con il Test di WA&ld (Luetkepohl e Reimers 1992a). La relazione di
causalita di lungo periodo e stata testata, inveti#zzando la significativita del parametiecC;_,
(Shanmugan e altri 2003). | risultati riportatitabella 2.20 mostrano che la causalita va dallftifeli
moneta ai prestiti confermando 'assenza di endeitiedella moneta in area euro.

Si & dunque stimato un modello VECM (1) con uréanielazione di cointegrazione e rango di
cointegrazione =1 per la relazioni Prestiti-M1 ed un VECM (1) perelazione Prestiti-M2, in cui sono
state inserite anche tkimmytemporali (Tabella 2.19a, 2.19b); basandosi susgeti criteri di Schwarz,
Hannan-Quinn ed Akaike, si & optato per l'inseritnemispettivamente di due ritardi per le varialmili

livelli e dunque uno per le variabili in differenze

1
Al b v
[Alm =0d+ |as[[ Bo B Bol|erer [+, (29)
M1t—1
Al b D v
[ ”Rf]=c1>dt+ a[[ Bo Br Bl |lemes |+ [t Dene] )] (30)
Al D (2

Come ¢ stato affermato precedenza, poiché i modEIGEM costruiti sono bivariati ed il rango
di cointegrazione € uno, in tutti i modelli non oo® imporre vincoli per una corretta specificagoh
processo di aggiustamento verso la situazionstedidy statedescritto attraverso il modello stimato é
riportato in tabella 2.19a, 2.19b.

118 polado e Lutkepohl (1996) dimostrano che in sistepintegrati in cui I'ordine del VECM ¢ elevato, $tastica di Wald

potrebbe non essere distribuita asintoticamentecaamay?. La riparametrizzazione risulta efficace sopréatisep (ordine del
VAR) > k (dimensione).

"ber entrambe le serie & stata inserita una dummydeale nel 2001:01 come effetto della boltd-com
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Affinche sia presente un meccanismo di aggiustameotorre che i coefficientt e f abbiano
segni opposti e che sia statisticamente significativo (Juselius 2008li condizioni si verificano nel
caso dell’equazione degli aggregati monetari (ML) Mhentre nel caso dellequazione dei prestiti il
termineEC,_; risulta significativo solo nel caso di M1 evidearmo in tal caso una debole endogeneita
della moneta.

Tab. 2.19a: Risultati della stima del modello VECM1) per la relazione Prestiti-M£

Relazione di cointegrazione

lPRt lM 1t
1.0000 -0.7
Modello VECM
AIPRt AlMlt
EC,_4 -0.02 -0.02
0) (0.09)
c 0.11 0.07
0) (0.09)
Log-verosimiglianza 1099.85
AlC -15.51
BIC -15.21
HQC -15.39

2Sono anche stati effettuati i test di autocorrelagie di assenza d’effetti ARCH che confermano assénautocorrelazione e
di effetti ARCH.

Tab. 2.19b: Risultati della stima del modello VECM(1) per la relazione Prestiti-MZ2

Relazione di cointegrazione

lPRt lMZt
1.0000 -0.92
Modello VECM

EC,_4 -0.009 0.05

(0.94) (0)
C 0.004 -0.07

(0.8) (0.005)

AlC -17.05

BIC -16.84

HQC -16.97

2Sono anche stati effettuati i test di autocorrelagie di assenza d’effetti ARCH che confermano assénautocorrelazione e
di effetti ARCH.
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Tab. 2.20: Test di causalita del’'endogeneita dellmoneta basato sul modello VECM

Effetto Effetto
di breve termine di lungo termine VECM
Test di Wald ECi_4 B/T L/T
Variabile dipendente:
LM1
LPR 2.98 -0.02 LPR=>LM1 LPR=>LM1
(0.03) (0.09)
Variabile dipendente:
LPR
LM1 7.37 -0.02 LM1=>LPR LM1=>LPR
) ©)
Variabile dipendente:
LM2
LPR 8.85 -0.009 LPR=>LM2 LPR#>LM2
(0) (0.94)
Variabile dipendente:
LPR
LM2 0.38 0.05 LM2#>LPR LM2=>LPR
(0.67) (0)

| risultati riportati in tabella 2.20 relativi adiggregato M2 nel lungo periodo non supportano
nessuna delle tre teorie relative all'endogenegladnoneta evidenziando al contrario un ruolovatti
della politica monetaria in area euro conformanddiaiteoria della Scuola Monetarista.

In Tabella 2.20, infatti, le direzioni di causalis@no identificate come: offerta di moneta =>
Credito. Tali risultati mostrano che M2 ¢ la cadeaprestiti nel lungo periodo (fattore d’'influendsulta
pari a -0.009) anche se tale relazione non saesaist breve periodo in cui si verifica che i prigsti
condizionano I'M2. Cio potrebbe essere dovuto #ibfahe gli effetti della politica monetaria atteso
gli aggregati monetari per avere impatto signifieatnecessitano di periodi lunghi. Tuttavia, se si
considera l'aggregato monetario M1 risulta unazielee bidirezionale sia di lungo che di breve qdoi
con i prestiti convalidando in tal caso lipotesiemdogeneita della moneta secondo la visione

strutturalista.
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2.12 L’effetto securitization: un confronto dei risultati

Passando ai prestiti corretti per il cartolarizZ&tosi & stimato un VAR analogo a quello
precedente mentre per la relazione prestiti-M2agoatitilizzato un modello VECM. Sono stati svolti i
medesimi test riportati in Tabella 2.2-2.3 menwesiderando i criteri di Schwarz e Hannan-Quinmoso
stati stimati modelli VAR di ordine tre per ognilagione considerata. | grafici della serie dei pties

corretti per il cartolarizzato sono riportati igtira 2.13 e 2.14.

Figura 2.13: Serie storica logaritmica d#agionalizzata dei prestiti aggiustati per il carlarizzato
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Y85 tratta diprestiti concessi dal sistema bancario al settakato corretti per la cartolarizzazione nell'amaro escludendo
I'interbancario ed il governo ed espressi in milidheuro. Le operazioni segnalate in un dato mga& a dire nuovi prestiti
meno rimborsi) sono aumentate per I'importo deisfitierimossi dai bilanci delle IFM (ossia canceltane) a causa di
cartolarizzazione.
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Figura 2.14: Serie storica logaritmichéei prestiti aggiustati per il cartolarizzato in differenze prime
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Effettuando il test ADF della serie in log—liveli desume la non stazionarieta della serie. Il
numero dei ritardi ottimali selezionato con il T&dDF & pari a 12, ip-value asintoticopari a 0.76
induce ad accettare la presenza di radice unifbuitavia, effettuando, i test ADF, KPSS e PP ssdlae

trasformata in differenza prima la serie risult@ iiome riportato in Tabella 2.21.

Tab. 2.21: Test di radici unitarie della serie stoca in log-differenze

Variabili Ritardi Test ADF Test KPSS Test PP Risultato
(p-value (statistica tegt  (statistica test
Ld PR _SEC 12 0.09 0.24 -28.09 1(0)

2 Alla serie dei prestiti & stato applicato il fitdi Hodrick-Prescotf Il valore critico relativo al 5% & pari a 0.4@ntre all'1%

& pari a 0.73 per cui dati i risultati delle stitise test si accetta Ho: assenza di radici ueitaeir tutte le serie storicHel valore
critico relativo al 5% € pari a -2.88 mentrela e pari a -3.47 per cui dati i risultati deltistiche test si rifiuta la presenza
di radici unitarie per la serie storica considerata

Si effettua, dunque, il test di cointegrazione dnahsen inserendo l'ordine dei ritardi pari a
quattro che minimizza i criteri informativi e I'ojmne “costante non vincolata”. | risultati in TalaeP.22

indicano assenza di cointegrazione tra le seieche ad eccezione della relazione PR_SEC-M2.
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Tab. 2.22: Test di cointegrazione di Johansen delleslazioni delle serie storiche in log-livelli

Variabili Ritardi 2 H, Atraccia’ Amax Risultati
Stat. Stat.
L PR_SECe 4 r=0 13.73 12.96 Non
L M1 [0.29] [0.2] Cointegrate
L_PR_SECe 2 r=0 24,71 22.65 Cointegrate
L M2 [0.001] [0.002]
r=1 2.06 2.06
[0.15] [0.15]
L PR_SECe 4 r=0 10.82 8.18 Non
L M3 [0.23] [0.37] Cointegrate
L_PR_SECe 4 r=0 11.19 6.76 Non
L_M1/B [0.20] [0.52] Cointegrate
L PR_SECe 4 r=0 10.27 7.73 Non
L_M2/B [0.26] [0.45] Cointegrate
L_PR_SECe 4 r=0 9.48 6.75 Non
L_M3/B [0.33] [0.53] Cointegrate
L PR_SECe 4 r=0 13.60 10.20 Non
L_IPI [0.1] [0.2] Cointegrate
L_PR_SECe 4 r=0 10.620 7.90 Non
L _BM [0.24] [0.39] Cointegrate

31| numero ottimo dei ritardi corrisponde a queltind valori dei criteri informativi (AIC, HQ, BIC) pibbassi di ogni colonnd.
| valori critici asintotici approssimati per laagistica traccia e la statistica LR sono forniti@sterwald-Lenum (1992).
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Si € dunque stimato un modello VAR (3) per ograz&ne specificata.
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(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

Osservando l'output dei test F per la Granger-ddaasa Tabella 2.23, si deduce che esiste una

relazione unidirezionale al 5% di significativitaidnoltiplicatori della moneta ai prestiti (M1_B,2VB

ed M3_B), dalla base monetaria ai prestiti, dall’'silprestiti e dall'lPI ai prestiti anche consideda

I'ordine ottimo dei ritardi. Tuttavia se si considda relazione M3-prestiti sembra che 'aggredd®sia

anticipato dai prestiti supportando lipotesi defidogeneita della moneta secondo la visione

accomodatista.

In generale si puo affermare che passando dal V&R prestiti senza I'effetteecuritizational

VAR con i prestiti corretti per laecuritizationle indicazioni del test di Granger-causalita waniano

convalidando quanto asserito in precedenza.
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2.23: Test Standard dicausalita di Grangeiper analizzare l'ipotesi di endogeneita della moria

Variabili 2

Alpg sec, —> Alppy,

Alppr->Alpg sec,

Alpg sec, > Alm1,

AlMlt'>AlPR secg

Alpg sec, ~>Alyz 8,

Alyzg, ->Alpp sec ¢

AlPR secg -> AlMC*I t

AlMS t _>AlPR sec t

Alpg sec, -> Alpm,

Algy, ->Alpg sec ¢

Alpg sec, ->Aly1 g,

Alyy g,>Alpp sec t

Alpg sec, ->Alys3 8,

Aly3z g,->Alpp sec t

Ottimi
ritardi

0.7

0.01

0.61

0.09

0.85

0.02

0.01

0.84

0.33

0.02

0.64

0.04

0.82

0.02

4 ritardi
(p.valug

0.8

0.05

0.76

0.06

0.75

0.07

0.04

0.81

0.66

0.05

0.65

0.06

0.71

0.06

8 ritardi

(p.valug
0.7

0.04

0.61

0.05

0.76

0.06

0.04

0.2

0.61

0.04

0.83

0.07

0.67

0.19

12 ritardi

(p.valug
0.8

0.1

0.11

0.81

0.71

0.35

0.55

0.44

0.59

0.36

0.71

0.21

0.70

0.38

Risultati

Non sussiste
Granger-
causalita

Esiste Granger-

causalita

Non sussiste
Granger-
causalita

Esiste Granger-
causalita

Non sussiste
Granger-
causalita

Esiste Granger-
causalita

Esiste Granger-
causalita
Non sussiste
Granger-
causalita

Non sussiste
Granger-
causalita

Esiste Granger-
causalita

Non sussiste
Granger-
causalita

Esiste Granger-
causalita

Non sussiste
Granger-
causalita

Esiste Granger-

causalita

2] test effettuati di autocorrelazione e di effeRCH confermano l'assenza di autocorrelazione e diosthedasticita

condizionale
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Effettuando infine, il test di causalita dell’'endogita della moneta basato sul modello VECM
per la relazione prestiti-M2 riportato in Tabell22 si verifica che 'M2 é la causa dei prestiti hmgo
periodo con un fattore d’'influenza pari a 0.06 nwa mel breve periodo in cui risulta che i prestiti

condizionano I'M2.

Tab. 2.24: Test di causalita del’endogeneita dellmoneta basato sul modello VECM

Effetto Effetto
di breve termine di lungo VECM
termine
Test di Wald ECi_4 B/T L/T
Variabile
dipendente:
LM2
LPR_SEC 16.50 -0.01 LPR_SEC=>LM2 LPR SEC #>LM2
0) (0.15)
Variabile
dipendente:
LPR_SEC
LM2 0.29 0.06 LM2#>LPR_SEC LM2=>LPR_SEC
(0.74) (0)

2.13 L’ipotesi di passivita della moneta: la relazione Restiti-IPI.

Durante gli anni '90 numerose sono state lecloe volte a testare I'ipotesi d’endogeneita della
moneta investigando sia sulla relazione tra offditanoneta ed output, sia sulla relazione tra firest
bancari ed output. Importante risulta il contribdaioBernanke (1983) che esamino la relazione piesti
attivita economica investigando sull'impatto deBaande Depressione negli Stati Uniti nel periodoiltr
1930 ed il 1933.

Diverse analisi sono state effettuate su dati aggredi vari Paesi che supportano di fatto
I'esistenza del ¢redit channél come Bernanke e Blinder (1992) fino ai contribpi recenti di
Shanmugam ed altri (2003), Cifter ed altri (200 fMediante l'utilizzo di modelli SVAR come nel cadio
Kashyap ed altri (1993), Peek e Rosengren (1996508 (1997) e Carlino e DeFina (1999). Kashyap ed
altri (1993) propongono, un’analisi centrata sullaneta per analizzare il meccanismo di trasmissione
della politica monetaria (associando la quantitindneta all’output), ed un’analisi centrata sugspiti
bancari (rapporto tra prestiti bancari ed output).

Nel caso di centralita della politica monetariaa unanovra restrittiva potrebbe indurre un calo

della produzione causando una riduzione della ddanain fonti finanziamento bancarie e non bancarie.
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Nel caso di centralita del canale dei prestiti la@hcuna manovra restrittiva potrebbe causare una
riduzione dell'offerta di prestiti associata, twitg ad un incremento della domanda di fonti di
finanziamento non bancarie.

L’analisi presentata in tale sezione, sara condatteompletamento di quanto affrontato nei
paragrafi precedenti per testare I'endogeneitéadalbneta investigando sulla relazione prestiti-oytp
offerta di moneta-output e base monetaria-outputsicerando il contesto Europeo dal 1999:02 al
2010:12. Il logaritmo della serie IPI (indice doduzione industriale) destagionalizzata é statezzdto
come proxy del PIL per la frequenza mensile dei wtilizzati ed estratta dalla banca dati Datastret

grafico della serie in logaritmo ed in log-diffegené presentato in Figura 2.15 e 2.16:

Figura 2.15: Serie storica destagionalizzata dellserie log 1P,

4.7 B

4.65 [0 B

I_IPI

4.4 B

L L L L L L
2000 2002 2004 2006 2008 2010

Figura 2.16: Serie storica destagionalizzata dellgerie IPI in log-differenze

0.15

0.1 T

Id_IPI
o
T

L L L L L L
2000 2002 2004 2006 2008 2010

9 E stato considerato l'indice di produzione indiasér comeproxydel PIL a causa dell'indisponibilita di tale seinefrequenza
mensile.
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Effettuando il test ADF della serie in log—liveBi evince la non stazionarieta della serie. Il
numero dei ritardi ottimali selezionato con il TA&F e pari a 9, ipb-value asintoticgari a 0.36 induce
ad accettare la presenza di radice unitaria. &ieule, dunque ad effettuare, come in precederest i t

ADF, KPSS e PP sulla serie trasformata in diffesgoizma.

Tab. 2.25: Test di radici unitarie della serie stoca in log-differenze

Variabili Ritardi Test ADF Test KPSS Test PP Risultato
(p-valug (statistica tegt  (statistica test
Ld_IPI 10 0.004 0.09 -24.08 1(0)

2|1 valore critico relativo al 5% €& pari a 0.4@ntre all'1% e pari a 0.73 per cui dati i risulidgile statistiche test si accetta Ho:
assenza di radici unitarie per tutte le serie sber® Il valore critico relativo al 5% & pari a -2.8&ntre all'1% & pari a -3.47
per cui dati i risultati delle statistiche testifiuta la presenza di radici unitarie per tutteséaie storiche.

| tre test confermano congiuntamente la staziotéadella serie. Poiché sia i prestiti che 'indice
di produzione industriale, diventano 1(0) con uokaglifferenziazione, si effettua il test di coigitazione
di Johansen. Il test é stato eseguito inserenddifie dei ritardi che minimizza i tre criteri infogtivi e
'opzione “costante non vincolata”. | risultati Trabella 2.26 indicano assenza di cointegrazicanée

serie considerate.

Tab. 2.26: Test di cointegrazione di Johansen delleslazioni delle serie storiche in log-livelli

Variabili Ritardi ° H, Araccia” Amax Risultati

Stat. Stat.

L PRelL_IPI 4 r=0 13.69 10.24 Non
[0.29] [0.2] Cointegrate

L MlelL IPI 4 r=0 12.48 10.43 Non
[0.13] [0.18] Cointegrate

L M2 el IPI 4 r=0 3.58 3.24 Non
[0.9] [0.9] Cointegrate

L M3 elL_IPI 4 r=0 5.31 3.21 Non
[0.77] [0.92] Cointegrate

L BMelL_IPI 4 r=0 3.3 3.3 Non
[0.94] [0.91] Cointegrate

211 numero ottimo dei ritardi corrisponde a quedtan i valori dei criteri informativi (AIC, HQ, BIC) pibassi di ogni colonna.
b | valori critici asintotici approssimati per laasistica traccia e la statistica LR sono forniti@sterwald-Lenum (1992).
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Si & dunque stimato un modello VAR (3) per ograzeine specificata.

Py PR e R e o 9
i A i R e L P 1 e
o A | R e L P 1
P PN P R P P R 4 @)
o e B P S P e w2

In Tabella 2.27 sono riportati i risultati dpivalueper la Granger-causalita; sembra sussistere
Granger-causalita unidirezionale al 5% di sigatfizita tra IPl e prestiti, IPl ed aggregati mare{M1,
M2, M3) incluso I'ordine ottimo di ritardi. Tuttaaj nel caso della relazione tra i prestiti ed Mise
sussistere una relazione di Granger causalitaMalBd IPI anche se cid non sussiste se si considera
'ottimo ordine di ritardi. Per quanto concernefine, la relazione base monetaria IPl non sussiste
Granger causalita tra le variabili in nessuna ez

In generale, dunque, l'analisi di Granger-Caudakembra confermare quanto desunto in
precedenza ovvero che il ruolo del sistema bandari@area euro non é tale da poter affermare totale

assenza di controllo del credito bancario da p#etia Banca Centrale.
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Tab. 2.27: Test Standard dcausalita di Grangemper analizzare I'ipotesi di endogeneita della moria
Variabili Ottimi 4 ritardi 8 ritardi 12 ritardi Risultati
ritardi 2 (p-value (p-valug (p-valug

Alpg > Aljpy, 0.7 0.8 0.7 0.8 Non sussiste
Granger-
causalita

Alypy,->Alpg 0.01 0.03 0.07 0.04 Esiste
Granger-

causalita

Alppp,~> Alyy, 0.02 0.008 0.001 0.03 Esiste Granger-
causalita
Aly,>Alpy ¢ 0.28 0.22 0.009 0.01 Non sussiste
Granger-causalita
Aljpp, -> Alys, 0.02 0.05 0.0005 0.003 Esiste Granger-
causalita
Alyz,->Alpy 0.6 0.005 0.09 0.3 Non sussiste
Granger-
causalita
Aljpp, -> Alys, 0.09 0.008 0.01 0.002 Esiste Granger-
causalita
Alys,>Alpy ¢ 0.9 0.6 0.7 0.9 Non sussiste
Granger-
causalita
Alip, -> Algy, 0.98 0.9 0.8 0.9 Non sussiste
Granger-
causalita
Algy,~>Alpy ¢ 0.031 0.04 0.05 0.05 Sussiste
Granger-
causalita

2| ritardi sono stati scelti in base ai tre criteformativi . Il numero ottimo di ritardi & pari&per tutte le relazioni considerate.

Inoltre effettuando i test di autocorrelazione e efietti ARCH si conferma l'assenza di

autocorrelazione e di eteroschedasticita.
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Conclusioni

La teoria dell’endogeneita della moneta fornisderigdri strumenti per analizzare la relazione del
sistema bancario con l'autorita monetaria. L'amnaisconcentra sulla risposta del credito bancagb
shock di politica monetaria in area Euro dal 19290 2010:12. L'indicatore della politica monetaria
considerato in tale lavoro consiste nell’'offertardineta e nella base monetaria.

Tale ricerca implementa varie tipologie di modetionometrici a seconda della presenza o meno
di relazioni di cointegrazione con un duplice ofivet da un lato individuare le principali relazidra le
variabili del modello, dall’altro analizzare simmiani di policy monetaria.

| maggiori risultati ottenuti, in merito alle relani tra le variabili analizzate, consistono ij:
forte dipendenza dei prestiti nei confronti dei tiphicatori della monetaii) elasticita bidirezionale sia
nel lungo periodo che nel breve periodo tra priestitM1;iii) elasticita nel breve periodo di M2 ai prestiti
ed inelasticita nel lungo perioddy) Granger causalita dalla base monetaria ai prestitGranger
causalita dai prestiti al’'M3yi) dipendenza sia di breve che di lungo periodo destjir all'lPI.

Le analisi sono state replicate considerando alserie dei prestiti corretta per I'effetto delle
cartolarizzazioni al fine di valutare se attravels@ecuritizationil sistema bancario fosse in grado di
isolarsi da shock negativi di policy ottenendo i aggiuntiva sul mercato secondario condizialman
la politica monetaria. Tuttavia i risultati ottehabnfermano I'analisi precedente.

In generale si puo affermare che nel contesto Earagmalizzato, l'ipotesi di passivita della
moneta secondo la visione dei Neo-Keynesiani neaportata dalla visione degli accomodatisti e non
conferma la duplice visione degli strutturalistilei sostenitori della teoria di preferenza peidaidita.
Tuttavia, se si focalizza I'analisi alla relaziopeestiti ed aggregati monetari in particolare coesando

I'M3 sussiste una debole endogeneita della morestarglo la visione accomodatista.
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Capitolo Il Il canale del credito cartolarizzaton Italia ed |l

meccanismo di trasmissione della politica monetaria

3.1 Introduzione

Dal 1999 fino ad oggi le banche Europee ed Amedédamno aumentato notevolmente I'attivita
di cartolarizzazione congiuntamente ad un sisteimantiario “orientato al mercato'marked based
oriented. Tali cambiamenti hanno probabilmente modificetdunzione di monitoraggio del sistema
bancario (Diamond 1984; Holmstrom e Tirole 1997).

La cartolarizzazione ha influito, inoltre, sull@ita tradizionale del sistema bancario di reperire
liquidita (Diamond e Dybving 1983). Infatti, se prnogetto e illiquido il prestito sottostante puGe®
venduto sul mercato fornendo al sistema bancatariati fonti di finanziamento. In questo modo, la
cartolarizzazione puo trasformare prestiti che @ram precedenza illiquidi in prestiti disponibilgia
investitori (Althunbas ed altri 2007).

L’attivita di cartolarizzazione e I'affermarsi delercato dei derivati hanno, dunque, modificato
la gestione del rischio di credito da parte delesm bancario. Grazie a tali innovazioni finanaari
infatti, il rischio di credito puo essere facilmentasferito dai bilanci bancari agli agenti ecoim
venditori, a loro volta, possono combinare e diieese le proprie attivita di portafoglio assentudi i
crediti meno liquidi. Tali cambiamenti hanno coptiito a modificare le modalita di concessione dei
prestiti delle banche.

In questo capitolo, saranno considerati gli effdtlla cartolarizzazione sull'offerta di prestiti
durante le fasi di espansione e di recessione idiel economico. Per identificare il problema ¢ atat
analizzata I'influenza di alcune variatlilank -specifi¢dimensione bancaria, liquidita e capitalizzazjone
sui prestiti sia nel caso in cui I'offerta dei fisisulti dipendente dalla domanda aggregat&, bl caso
in cui sussista relazione tra domanda ed offdrtaatiito inserendo nel modello il tasso di cresdiegli
investimenti e dei consumi (domanda privata dirfmamento). Inoltre saranno considerati gli effetti
della politica monetaria sul canale del creditoiaggendo al modello il tasso interbancario comexyro
delle scelte di policy.

Dal punto di vista empirico I'analisi proposta ctes nel verificare se la cartolarizzazione in
Italia come in Europa (Gambacorta ed altri 200Tluénza il meccanismo di concessione dei prestiti i
base al ciclo economico, incidendo sulla relazitnaeil sistema bancario e la politica monetaria: in
particolare si cerca di stabilire se sussiste, dangndogeneita della moneta in base alle teceseptate
nel primo capitolo (Minsky 1982; Ashcraft 2006). cBado Estrella (2002) infatti, I'attivita di
cartolarizzazione dei prestiti aumenta nei periddespansione e si riduce nei periodi di recessione

economica con significative implicazioni per il eda del credito. L'effetto della cartolarizzazioha,
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inoltre, influenzato le caratteristiche bancarie tiio dimensionale, di liquiditd e di patrimonialit
fondamentali per identificare le variazioni delfafta dei prestiti (Gambacorta ed altri 2007).
L'indicatore “dimension& diventa meno significativo rispetto ad un’analsnza il cartolarizzato in
guanto tale attivita puo ridurre considerevolmdtaimontare dei prestiti nei bilanci bancari (Deung
e Rice 2004). Anche la liquiditd & condizionata dall’effetteecuritizationa causa degli effetti nel breve
termine della vendita dei titoli. L’attivita di datarizzazione puo anche ridurre le regolari risteedi
capitale facendo aumentare l'offerta di prestitie(T1 + Tier 2 / totale delle attivitd ponderate fie
rischio)*?%
Per questa analisi € stata utilizzata la bancaB#atkscope di Borueau Van Dijck per le variabili
bank specifice la banca dati Bondware della Dealogic per leitittcartolarizzat¥? E stato analizzato
l'impatto della cartolarizzazione sull'offerta daiestiti considerando un panel di banche italicadel 899
al 2009 per valutare la reazione del sistema baneashock di politica monetaria durante le due piu
recenti crisi: o scoppio della bolla dot-com (1988099) e la crisi dei mutui sub-prime (2007-2008).
stima econometrica e stata effettuata con un apjraimile a quello utilizzato da Angeloni, Mojon e
Kashyap (2003%®

La variabile cartolarizzato e stata inserita neldellm econometrico al fine di analizzare due
effetti quali: a) I'attivita di cartolarizzaziong* incrementa la liquidita bancaria e riduce la nsit2<di
finanziamenti in fase di recessione (James e Stalf#88; DeYoung-Rice 2004; Parlour e Platin 2008);
b) con la cartolarizzazione le banche trasferiscoma parte del proprio rischio di credito ai mercati
riducendo i propri vincoli di capitale (Flanneryd¥® Cumming 1987; Dell’Ariccia-lgan-Laeven 2008) o
le perdite attese (Dahiya-Puri Saunders 2003; M2@§I6). Questo causeeteris paribusun incremento
dell’offerta di prestiti.

L’attivita di cartolarizzazione ha, inoltre, comtuito ad aumentare la capacitd del sistema
bancario nel concedere prestiti a famiglie ed irspreer un dato ammontare di finanziamenti. Tuttavia
tale capacita e influenzata dall'effetbosiness cyclessia € massimizzata durante le fasi di espansione

economica quando tra gli investitori vi &€ poca itezza nella valutazione dei titoli derivati.

1201y assenza di attivita di cartolarizzazione eghiasenza di politica monetaria restrittiva il sistebancario, diminuisce la

propria offerta di prestiti a causa di una ridnaalella liquidita (Ehrmann ed altri 2003).

1211 Tier 1 el patrimonio di base di una banca che si ottiemres@erando il capitale versato, le riserve edrildo per i rischi

bancari generali da cui vengono poi dedotti il itella azioni proprie possedute, I'avviamentdoible delle immobilizzazioni
immateriali e delle perdite registrate in eserpigcedenti ed in quello in corso. Tierl” rappresenta, in base alla definizione
della disciplina di vigilanza, la quota piu soliddacilmente disponibile del patrimonio di una kantTier 2 € dato deRiserve
di rivalutazione monetaria + Strumenti ibridi ditponializzazione + Passivita subordinate + Faigthi su crediti + Fondi
costituiti a fronte del rischio paese + Fondi itait a fronte della partecipazione al fondo iftencario di tutela dei depositi +
Fondi oscillazione titoli al netto di esiti inciesu crediti e minusvalenze.

122pgr guesta analisiono stati considerati come titoli cartolarizzdti ldBS (mortgages-backed-securitjeed ABS @ssets-
backed-securitigs

123 Angeloni, Mojon e Kashyap (2003) utilizzano modelAR per analizzare il ruolo delle banche nel metao di
trasmissione della politica monetaria in area eleoloro analisi conferma un canale del creditodaaio attivo in Italia ed in
Germania. Inoltre, nell’accertare il ruolo dellenbhe nei confronti della politica monetaria le aaiii bankspecificdimensione
e patrimonializzazione non risultano significatimella risposta dell’'offerta di prestiti alla padih monetaria al contrario
dell'indicatore liquidita che risulta positivo eatisticamente significativo.

124 | a cartolarizzazione fornisce fonti di finanziameiche non sono soggette né all'assicurazione qegite né ai vincoli di
riserve richieste.
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Il capitolo € organizzato nel seguente modo: r@il@ma parte saranno presentati i recenti sviluppi
dell'attivitd di cartolarizzazione in ltalia, nellsseconda parte sara analizzato [I'effetto della
cartolarizzazione sull'offerta di credito congium@nte agli effetti relativi al ciclo economico, laeterza
parte saranno presentati i dati utilizzati ed ildeito econometrico ed infine nella quarta partesao

illustrati e commentati i risultati ottenuti (cterelative prove di robustezza).

3.2 Il meccanismo di trasmissione della politica monatia ed il canale del

credito bancario

La teoria classica relativa al meccanismo di trasione della politica monetaria evidenzia il
pieno controllo dell'offerta di moneta da parteleddanche Centrali. Storicamente, quando il cinctda
era l'unica attivita utilizzata per le transazionisultava semplice controllare e stabilire I'otgerdi
moneta. L’abilita del sistema bancario di crearsnata € limitata dalla domanda di riserve. Gestdado
norme in materia di riserve, la Banca Centralediesia il livello delle riserve obbligatorie, cleedttivita
utilizzabili come riserva. Se la Banca Centraler@ppnsa ad incrementare la moneta in circolazione,
aumenta l'offerta di riserve. Grazie allaumentdl’déferta di moneta aumenta il potere d’acquisto i
termini reali di famiglie ed imprese.

In contrasto con la teoria tradizionale esiste vasta letteratura che considera tre tipi di dgtivi
moneta, titoli e prestiti bancari. In tale contestsistema bancario reagisce a variazioni detiitipa
monetaria modificando I'offerta dei prestiti. Sedomuesto meccanismo, le spese finanziate contprest
bancari non saranno effettuate se le banche riducorediti concessi in quanto non esiste un sdstit
perfetto dei prestiti. La sensibilita dell’offertk prestiti alla politica monetaria e la dipendexzalcune
spese ai prestiti forniscono importanti elemenprivisione sul comportamento della politica monata

Innanzitutto, risulta che imprese ed individui Wi enerito di credito & piu difficile da valutare
(informazione imperfetta) dipenderanno maggiormetdate banche per il finanziamento. Poiché tale
categoria di debitori & costretta ad affrontarecaosto aggiuntivo per il finanziamento, sara pits#ate
alla composizione delle proprie passivita. Le banatell’erogare prestiti a tali soggetti reperiraria
informazioni necessarie per individuarne I'everguablvibilita e per assumere decisioni prudenziali
(Diamond 1984).

A seconda del tipo di passivita emessa dal sisteanaario per I'auto-finanziamento si potrebbe
verificare un problema di selezione avversa. Baradre ingenti attivita di titoli opach dovrebbero
pagare un maggiore tasso d'interesse per compengarischio associato. Tuttavia, alcune banche
potrebbero preferire di concedere minori prestititpsto che pagare piu alti tassi. Un modo pexdvire

il problema e rappresentato dall’assicurazionedégositi che vincola il sistema bancario ad accrarn®

125 5j tratta di titoli che in quanto complessi risullifficile per l'investitore individuare e valugada componente derivata

sottostante e dunque il rischio.

128



riserve contro i depositi assicurati. Questo calfegnto tra l'assicurazione sui depositi e la rigerv
obbligatoria permette alle banche di raccoglieraisenza dover garantire informazioni completdasul
qualita del proprio patrimonio (Stein 1998). In &as tale meccanismo, una riduzione dell’offerta di
riserve implica una forma piu costosa di finanziatoe A causa del premio aggiuntivo che le banche
dovranno pagare per convertire i depositi non assicsaranno concessi minori prestiti in segudaina
riduzione delle riserve. Inoltre, saranno tenutual titoli come stock cuscinetto contro la ricuree delle
riserve. Anche le imprese preferiranno deteneieitatiquide nei propri bilanci in caso di insolvza.
Tuttavia, non sempre le scorte cuscinetto sonordwlaydi compensare completamente gli effetti della
contrazione della politica monetaria. Questo e tmwoprattutto al fatto che tali scorte risultarssere
costose.

In sintesi, a differenza della teoria tradizionalee conferma le preferenze delle famiglie tra
moneta ed altre attivita meno liquide, la nuovaitesulla politica monetaria afferma che il ruolel d
settore bancario &€ fondamentale nei confrontimkicanismo di trasmissione della politica monetaria

La piu semplice implicazione empirica in meritoree sussiste una relazione positiva tra i prestiti
bancari e I'attivita economica. A seguito di cannbéanti nella politica monetaria, risulta un fortgdene
tra prestiti e disoccupazione, prestiti e prodatterno lordo (Bernanke e Blinder 1992). Tuttaval
relazioni potrebbero essere influenzate da vanmaziella domanda di prestiti piuttosto che dellétt.
Kashyap, Stein e Wilcox (1993), utilizzando dati cneeeconomici, evidenziano che variazioni dei
sostituti di finanziamento bancario contengono rimfazioni sulla domanda di prestiti. | risultatiestuti
evidenziano che, se la Banca Centrale attua urgcpahonetaria restrittiva, 'emissione di commiatc
paper si riduce al pari dei prestiti bancari. HpSuharfstein, e Singleton (1993) hanno effettymtve
simili utilizzando dati aggregati giapponesi. Intlare, essi confrontano il comportamento deisiti
bancari soggetti al controllo informale da partbadBanca del Giappone con i prestiti delle compagin
assicurazione. Come secondo la teoria del canbhlerelfito, si evince che quando la Banca del Giappo
attua una politica monetaria restrittiva, la framodi prestiti bancari si riduce notevolmente. tirglle
grandi imprese che utilizzano in genere finanziamelihcarta commerciale potrebbero aumentare leitte
forme di indebitamento/finanziamento, mentre le riesg di piccole dimensioni essendbaftiche-
dipendenti” potrebbero ricevere minori finanziamenti.Calomirisimmelberg e Wachtel (1995)
utilizzarono dati sulle singole imprese confermandsultati precedenti.

Analisi sulla relazione tra politica monetaria dteda di prestiti sono state effettuate utilizzand
anche dati disaggregati. La teoria economica aHiemhe le banche con difficolta nell'ottenere
finanziamenti esterni rispondono in modo diversaadnasprimento della politica monetaria rispeite
banche che possono facilmente procurarsi fondirésténa proxy in tal senso é la dimensione baacari

Soprattutto negli USA banche di piccole dimensiemidono a non essere valutate dalle agenzie
di rating per le difficolta riscontrate ad ottenerestiti. Kashyap e Stein (1995, 2000), eviderziafatti
che banche di diverse dimensioni utilizzano fornverde di finanziamento. Inoltre risulta che bandhe

piccole dimensione siano piu sensibili a shock alitipa monetaria rispetto a grandi banche. Kiskan
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Opelia (2000) ed Ashacraft (2006) affermano, infathe banche di piccole dimensioni e poco
capitalizzate riducono maggiormente la propria rdfedi prestiti in seguito ad una politica monedari
restrittiva rispetto alle banche piul capitalizzatdi maggiori dimensioH.

In area euro, invece, i risultati variano nel tengptra paesi. Favero, Giavazzi e Flabbi (1999)
affermano che non risulta certezza di un canalecdsdito particolarmente attivo nei confronti della
politica monetaria se si considera Francia, Geraaltalia e Spagna durante il 1992. Tuttavia, cio
potrebbe essere dovuto alla natura temporaneasheglk dei tassi di cambio. Analisi successivegber
stessi paesi evidenziano che l'indicatore liquiditdbia un effetto significativo sull’offerta di stiti al
contrario della dimensione e capitalizzazione. ditatore liquidita risulta essere un importanteofat
nel determinare gli effetti della politica monegaim molti paesi ad eccezione di Finlandia e Paitog
(Ehrmann ed altri 2001). La dimensione bancariatdssignificativa in Grecia (Brissimis, Kamberoglo
e Simigiannis 2001) in Olanda ed in Spagna (PizBamwelo 2004). In aggiunta, I'offerta di prestii
banche maggiormente capitalizzate € meno sensbifiock di politica monetaria in Olanda ed in
Portogallo (Ehrmann ed altri 2001).

Infine, & nei paesi caratterizzati da un’economizm®gente che sussiste maggiore supporto al
canale del credito bancario. L'indicatore liquidg@mbra isolare I'offerta di prestiti da shock thessi
d’'interesse nei Paesi Baltici ed in Turchia mergleindicatori dimensione e capitalizzazione non
risultano significativi (Juks 2004; Kohler, Hommeeote 2005; Brooks 2007). In Polonia ed in Ucraina
invece, risultano non significativi liquidita epitalizzazione (Havrylchyk e Jurzyk 2003; Chmiel&ivs
2005; Goldoniuk 2006). Le stesse due variabili, oo significative nella Repubblica Ceca (Pruteanu
2004), mentre in Ungheria tutte le variabili spetié bancarie (dimensione, capitalizzazione e diiti)
sono valide (Alfaro Franken Garcia e Jara 2003 vy, Kreko e Naszodi 2005).

Tuttavia, anche se questi risultati sembrano essEnenti con una politica monetaria che induce
cambiamenti nell’offerta di credito, sussiste ananénterpretazione relativa alla domanda di credit
clienti delle banche di piccole dimensioni diffedso da quelli delle grandi banche ed in caso liiqe
monetaria restrittiva la domanda di prestiti sudd maggiormente per i clienti delle banche di gliec
dimensioni (Kashyap e Stein 1995). A livello digita banca, la teoria economica tradizionale afferm
che le banche di scarse dimensioni detengono @zéofre piu alta del patrimonio in liquidita e titol

rispetto alle grandi banche.

126 L’eterogeneita tra le banche aiuta ad identiédarcanale del credito bancario
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3.3 L’attivita di cartolarizzazione

La cartolarizzaziond’ (o securitisation dei crediti rappresenta una delle pill importanti
operazioni di finanza strutturatidegli ultimi decenni. La cartolarizzazione tradizale & un’operazione
finanziaria con la quale la banosginator?® elimina una parte dei suoi attivi dal proprio bitane i
trasferisce ad una terza societd detta ‘$PYSpecial Purpose Vehigleappositamente creata, che
provvede alla conversione di tali crediti (0 atfiin titoli negoziabili sul mercato (come gli Ass
Backed Securities o AB%) e garantiti dalle attivita cedute. Il trasferin@uegli attivi avviene mediante
una cession@ro solutq l'originator o cedente non garantisce il veico&gsionario dal buon fine del
credito ed inoltre, deve essere realizzata la desid “vendita effettiva’t(ue salg. Tale vendita risulta
indispensabile per disaggregare a livello patriraleni crediti ceduti. Il portafoglio di attivitaasferito da
origine, infatti, ad un patrimonio separato rispett beni che compongono il patrimonio del cedeote
la conseguenza che qualsiasi evento relativo glitator non coinvolgera i beni nel veicolo, chenno
potranno, quindi, essere aggrediti dai creditorspeali.

La caratteristica fondamentale dell'operazione diséingue la tecnica dellsecuritisationdalla
semplice cessione dei crediti € che i flussi fimamzper il pagamento agli investitori in ABS sono
assicurati dai flussi finanziari di incasso rela#igli attivi ceduti. Generalmente, ma non necéss@nte,
I'emissione viene suddivisa in tranche carattetezzia una diversa rischiosita e da un differendelgdi
subordinazione. La cartolarizzazione si configdtinque, come una valida alternativa alle operazioni
raccolta fondi tradizionali. Nell'ambito di un'omerione di cartolarizzazione tradizionale si possono

distinguere tre fasi:

Prima fase: analisi ex-ante dell'operazione

Questa fase e finalizzata all'individuazione dedpiettivi da perseguire attraverso I'operazione di
cartolarizzazione come: trasformare attivita illdgiin fondi liquidi disponibili per ulteriori imgighi,
incrementare la redditivita, ridurre il propriotpaonio per fini regolamentari e trasferire aglestitori

una parte del rischio di credito per ridurre lhigsita dell’attivo (Giannotti 2004).

127| a cartolarizzazione puo essere definita comedtesso attraverso il quale i prestiti bancari ée attivita finanziarie sono

assemblate e trasformate in titoli commerciabilvenduti sul mercato secondario. Negli Stati Unlitimercato dei titoli
cartolarizzati si € affermato grazie alle agenzime Fannie Mae, Freddie Mac ecc, che hanno migidealiquidita dei mutui
ipotecari emettendo e garantendo ABS (Asset Backedrifies). Tali agenzie hanno contribuito ad unagpessiva crescita del
volume di MBS (Mortgage Backed Securities) negli iStaiti.

128 Tale termine @ utilizzato come sinonimo di cartiatzazione (Fabozzi ed altri 2007).

129 originator € I'entita che genera le attivita sottostanti I'mmone di cartolarizzazione mediante la concessthun prestito
o I'estensione di un finanziamento al prenditoréodidi (Kothari 2006).

Deve soddisfare una delle seguenti condizioni:

e  Originare direttamente o indirettamente le esposizicreditizie oggetto della cartolarizzazione;

«  Promuovere una struttura del tipeset Backed Commercial Pagé&BCP) o strutture analoghe nelle quali vengono

acquisite esposizioni da terzi (la banca non hanegosizioni).

Il veicolo acquisisce le attivita detlfiginator finanziandosi mediante I'emissione, sul mercatb aitali, di titoli ABS
garantiti dalle attivita stesse.
131 5j tratta di titoli di credito garantiti da un paftglio di attivi ampio ed omogeneo.
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Seconda fase: strutturazione dell’operazione

In questa fase si definisce I'entita dei rischi daganno trasferiti agli investitori considerando
che, da un lato, maggiore € il rischio trasferitaggiore sara il costo del finanziamento e, daibalt
maggiore & I'utilizzo delle tecniche diedit enhancemeht per ridurre i rischi e maggiori saranno i costi
dell’'operazione sotto forma di commissioni.

La definizione della struttura dell’operazione carip una serie di considerazioni in merito ai
seguenti aspetti:

a) la costituzione del veicolo deve garantire I'inetiplenza dall’originator ossia rendere effettivo
il distacco del complesso di attivita oggetto ditakrizzazione dal bilancio del cedente con iefirtimo
di assicurare la protezione degli investitori dethio di controparte relativo al cedente;

b) la predisposizione delle tecniche diedit enhancemenitenute necessarie dall'agenzia di
rating che valuta I'emissione.
Terza fase: pre-marketing, lancio e chiusura deiéazione

Il processo di cartolarizzazione si conclude conollocamento dei titoli ABS al termine del
quale il ricavato dell'operazione verra trasfemboriginator. L'iter di collocamento dei titoli nevede
una fase dpre-marketingin cui I'operazione di cartolarizzazione viene détt e pubblicizzata agli
investitori. Nella fase di chiusura si giunge, m&j alla definizione del prezzo di collocamento
solitamente sulla base delle manifestazioni dregse acquisite durante la fas@mi-marketing

La diffusione della tecnica della cartolarizzazianavvenuta in modo poco standardizzato e ha
comportato I'affermarsi di differenti strutture spéive come: la strutturpass through® I'asset backed
bond structur& e la strutturgay through®, riconducibili ad altrettante differenti tipologi# ABS, al
fine di soddisfare le molteplici esigenze dei sagg®involti nellesecuritisation

Tali strutture differiscono principalmente in basdue elementi (Damilano 2001):

. la proprieta degli attivi smobilizzati (che, a seda dei casi, pud essere
dell’'emittente o degli investitori finali);
. le modalita dei pagamenti effettuati agli investifmali che possono essere piu o

meno strettamente correlati a quelli generati dalgboglio di attivita sottostanti.

La scelta della struttura da adottare dipende dafatori, tra cui gli obiettivi dell’originator,
nonché i limiti e le opportunita del mercato in ewviene I'operazione di cartolarizzazione. A pdate

cartolarizzazione tradizionale esistono altri ipcartolarizzazione quali:

1) La cartolarizzazione sintetica Essa rappresenta la principale strutturaseituritization

alternativa alla cartolarizzazione tradizionale. ntfe, la cartolarizzazione tradizionale comporta la

132 5 tratta di uno strumento che migliora la quatiédcash flowdi una o piu attivita rispetto alla qualita inseta del credito,

inoltre prevede elementi di tutela degli investittalle perdite subite dalle attivita sottostanti.

® Nella strutturapass through'originator trasferisce un portafoglio di attiaitilliquide attraverso un deposito veicolo che
assume la forma di trust (societa che finanziagjlésizione dei crediti attraverso I'emissione dotgiindivise di societa)
134 Nella strutturaasset backed bond il veicolo ad essere proprietario degli attrasferiti.
135 Nella strutturapay throughle attivita oggetto di cartolarizzazione sono cedallo SPV, il quale emette propri titoli che
costituiscono un’obbligazione dell’emittente gar@ntial portafoglio di attivita.
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cessione pro-soluto di un portafoglio di attivi daldente al veicolo, con la cartolarizzazione Sdeyli
attivi sono mantenuti nel bilancio dell’'originatewiene trasferito il loro effetto economico perzze del
credito derivato.

La cartolarizzazione sintetica trasferisce, dunquesolo rischio di credito relativo ad un
portafoglio di attivita e non anche la propriet@ldstessi (Kothari 2006)Tali strutture, anche se meno
onerose rispetto alla cartolarizzazione tradiziersmicausa dell’assenza della cessione delle attiaith

generano liquidita e sono in genere utilizzate cetnementi drisk management

2) La cartolarizzazionerevolving Tale tipologia di cartolarizzazione comporta I'esiige di
ABS con importo e scadenza definiti a fronte dipaortafoglio di attivita con ammontare e scadenza
variabili. Le operazionrevolving sono utili quando la scadenza dei crediti cedudi breve periodo e

diversa da quella delle ABS (ad esempio carteediitw).

3) La cartolarizzazione tramite conduit Tali tecniche di cartolarizzazione prevedono la
cessione degli attivi atonduitche finanzia I'acquisto attraverso I'emissione daparticolare tipologia
di strumento finanziario denominatsset backed commercial pap@BCP*9 con scadenza pari o
inferiore all'anno (di solito 1, 3, 6 mesi). Glitiat collateralizzabili che compongono il portafayl
possono essere prestiti al consumo (sia alla eleptime che a quellasubprimeg, prestiti o leasing per
I'acquisto dell’auto, obbligazioni o ABS.donduitcome i tradizionali SPV sono progettati come erdita
basso rischio di fallimento.

In aggiunta alle tecniche diredit enhancementomunemente impiegate in operazioni di
securitisationclassica nelle cartolarizzazioni tram@enduitassumono particolare rilievo i supporti alla
liquidita. Infatti, la presenza di una serie dichsassociati al possibile sfasamento temporalé ¢esh
flow delle attivita cedute e dei titoli emessi e all’ettalita che ilconduitsia incapace di emettere nuove

commercial paper implica la predisposizione di sade di fondi di liquidita a favore debnduit

4) La cartolarizzazione repackaging Si tratta di operazioni in cui il portafoglio ditizita é
costituito da prodotti di finanza strutturata (AB®)ueste operazioni sono definite cartolarizzazioni
repackagingo resecuritisationl cui sottostante e formato da titoli che a lgaita derivano da operazioni
di cartolarizzazioneGli investitori che sottoscrivono titoli emessi egsito di una ricartolarizzazione
beneficiano di un'immediata esposizione diversticad un mix di strumenti di finanza strutturata
altrimenti non accessibile e la possibilita di izzdre spreadrelativamente maggiori rispetto ai titoli
tradizionali in un contesto di bassi tassi di iat=e.

Le cartolarizzazionrepackagingproprio per la loro caratteristica di essere corgal due
cartolarizzazioni pongono una serie di difficol&la valutazione del rischio dei titoli emessi. fBwta, se

il portafoglio di prodotti di finanza strutturata léen diversificato allora I'esposizione al rischio

136 Gli Asset Backed Commercial Pap@&BCP) sono strumenti finanziari con scadenza a bresraine (1, 3, 6 mesi) in cui il

rimborso in linea capitale ed interessi derivaddah flowdi un portafoglio di attivita sottostanti.
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idiosincratico, ovvero il rischio determinato dapiravvisi peggioramenti del merito creditizio di goti
emittenti all'interno del portafoglio, € pressoatléminato. Pertanto la performance del pool divaéi

dipendera soprattutto dal rischio sistematico.

3.4 Una comparazione dell’attivita di cartolarizzaziore tra area Euro e
Stati Uniti

Negli anni precedenti le turbolenze del 2007-200@ serificata una grande diffusione delle
operazioni di cartolarizzazione anche grazie admaggiore facilitd nella concessione del creditey
ed altri 2008; Dell’Ariccia ed altri 2008). Infatthel segmentsubprime le banche hanno concesso
prestiti confidando in una continua crescita ddbreadegli immobili che avrebbe dovuto consentire i
funzionamento del meccanismo di rifinanziamenta edssibilita di smobilizzare i rischi assunti dan
cartolarizzazione. Inizialmente i mutui oggetto s#icuritization erano principalmente quelli primari
(prime mortgages mentre dal 2001 sono stati i contrgtimbo subprimé® i piu coinvolti in questo
processo, tramite veicoli finanziari di natura pitev (Cecchetti 2008).

Nel corso degli ultimi anni si & assistito ad umdtavalutazione del rischio connesso ai titoli
asset-backed-securitig®\BS), determinato dall’atteggiamento compiacengdledagenzie drating e
dall'elevata complessita di molti dei titadisset backed securiti€¢pool di titoli strutturati), con piu alta
opacita per la maggioranza degli operatori. Lasscaomprensione dei valori mobiliari all'inizio del
declino del mercato dei mutui residenziali americéra reso gli investitori dominati dall'incertezza
riguardo al loro valore, minando cosi la fiducidlalsolidita del mercato (Blanchard 2008).

Inoltre, le istituzioni finanziarie ed in particoda le banche dinvestimento, sono state
caratterizzate da un crescente rapporto di indeleitdo accompagnato dalla riduzione delle scadenze
della struttura finanziaria, con una maggiore eigpmse al rischio di liquidita. Allo stesso rischid sono
esposte le banche commerciali utilizzando le openazdi cartolarizzazione in un’ottica di “arbitygio
regolamentare”, per ridurre il capitale proprigpgto al debito e sfruttare il differenziale tradanento
degli investimenti e costo del debito massimizzah&DE*,

Le banche, per aumentare la leva finanziaria, iauguistato titoli utilizzati come collaterali
per ottenere finanziamenti ed impiegarli nell’asgoidi altri titoli (Pellizzon, Sartore e Vendrandf09).
Secondo Adrian e Shin (2008), se le banche comaleigi un periodo di aumento dei prezzi hanno
mantenuto un uso costante della leva finanziaeiaydnche d’investimentbanno invece seguito una
politica pro-ciclica favorendo cosi I'insorgerefdnomeni di contagio. Situazione analoga si e ioat#&
nel caso di veicoli finanziari costituiti per I@perazioni di cartolarizzazione che presentano dsgiri

illiquidi con scadenze lontane nel tempo come radocdei mutui o dei portafogli di titoli a lunga

137
138

| “jumbo loan% sono mutui ipotecari residenziali d'importo suipee a 150.000 euro.
Il ROE (return on equity & un indice di redditivita del capitale propriouk indice di percentuale per il quale il redditdtoe
(RN) prodotto viene rapportato al capitale netto (GNppitale proprio.
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scadenza finanziati con titoli liquidi a breve (ABCe media scadenza connotati da una fisiologica
scadenza e liquidity mismafcfh che ne determina I'esposizione al rischio di riciamento
(Brunnermeier 2008; Covitz ed altri 2009).

Nonostante I'obiettivo delle cartolarizzazioni sjaello di distribuire il rischio ad un ampio
pubblico di investitori, buona parte dei titoli essedai veicoli finanziari & rimasto all'internoldgstema
bancario, esponendo anche le banche al rischimaZiamento sopportato in qualita di investitoa s
comesponsot*’ che comeriginator. Il calo del valore degli immobili sul mercato tsiaitense iniziato a
fine 2006, combinato con i processi appena desdnit condotto alla fase di turbolenza vissuta dai
mercati dal 2007 in poi.

Contrariamente all’esperienza Statunitense lo ppibudel mercato delle attivita cartolarizzate
nell’area Euro € iniziato intorno al 1999 subendoaccelerazione dal 2004 in poi. Le ragioni di tale
crescita sono imputabili a tre fattori: I'incremerdella domanda da parte degli investitori, 'inapione
tecnologica e finanziaria che ha permesso lo spdugi strumenti derivati sempre piu complessi e
I'introduzione dell’euro.

La domanda di attivita cartolarizzate e aumentapidamente a causa di una maggiore
propensione da parte degli investitori ad investirattivita piu rischiose (Rajan 2006). In partare, gli
investitori hanno modificato la domanda di attivitédbase al ciclo economico a causa di cambianakhti
proprio grado di avversione al rischio. Lo svilupgpeenologico, invece, € stato strumentale all’'agidi
cartolarizzazione supportando i miglioramenti deggiumenti derivati ed incrementando la varieta dei
prodotti finanziari. Infine, l'introduzione dell’eéa ha fornito un forte impulso al mercato delle
cartolarizzazioni (Banca Centrale Europea 2007A)sb’di tecniche cartolarizzate sempre piu avarzate
aumentato notevolmente soprattutto negli ultimiiaran paesi dell’area Euro ed in Italia (Gambaceda
altri 2007). Cio a causa dell’'alta standardizzagidelle tecniche di accertamento del credito chenda
reso il pooling e la vendita dei mutui piu semplice anche se fflicdé accertamento da parte degli
investitori.

L'obiettivo di questo capitolo consiste nell'analgdell'impatto dell’attivita di cartolarizzazione
sui prestiti bancari italiani. In particolare, sama considerate le caratteristiche bancarie indalid
includendo una misura di rischio bancario (previsiali perdita sui prestiti) che risulta essereeutil
soprattutto alla luce delle piu recenti tensiordatiee al rischio di credito che hanno avuto iniziel
2007.

139 Mancata corrispondenza tra I'epoca in cui si ricevocash flowdai debitori originari e I'epoca in cui sono pragmati i

pagamenti ai sottoscrittodiei titoli.

10 ) soggetto che ha interesse a porre in essgperazionedi cartolarizzazione (puo essé@iginator, I'arranger o I'asset
manage), nelllambito di programmi di tipo ABCP (o in altche comportano 'acquisto di esposizioni credi)izigestisce e
presta consulenza al programma oppure si limitlaaare titoli sul mercato.
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3.5 Il mercato Italiano del credito cartolarizzato

In questo paragrafo sara analizzato il mercatdaital della cartolarizzazione nel periodo
compreso tra il 1999 ed il 2011, fornendo un camivotra I'ltalia ed i principali mercati europeial
cartolarizzazione in Italia & stata introdotta 99 con la legge N.130 (Disposizioni sulla
cartolarizzazione dei crediti) successivamente fizada all'articolo 7 con I'aggiunta degli articolibis
e 7-ter con la legge N.80 del 14 maggio 2005.

Tuttavia, nel periodo precedente I'emanazione ddédigge in tema di disposizioni sulla
cartolarizzazione dei crediti furono concluse ueeesdi operazioni di cartolarizzazione struttuyate
tutto o in parte, all’'estero ad opera di soggédtiani. Gli investitori, sottoscrivendo i titolaccettano una
clausola diimited recurse che vincola la corresponsione delle cedole aboirso del credito dal quale
dipendono i titoli. Si tratta di un’operazione hisasa, per la quale societa di rating specializzatetano
la qualita dei titoli obbligazionari, e dunque dekdito sottostante, facilitando la valutazione lideg
operatori interessati. La cessione puo riguardeeditt in sofferenza delle banche, non ancora dietti
inesigibili e depennati dal bilancio.

Soggetti del contratto sono il creditore originagedente, ed i sottoscrittori dei titoli. La sdaie
di cartolarizzazione & quindi il tramite attraveibquale si attua la cessione di crediti dal ceeem
portatori dei titoli. La cartolarizzazione & unasienepro-solutq cioe non vi & garanzia della solvenza
del debitore ceduto ed i rischi gravano sui portatei titoli. In Italia la cartolarizzazione hatdduogo a
cessioni importanti sia da parte degli istituti &am (soprattutto crediti in sofferenza) che daeadr enti
pubblici.

Analizzando i volumi di emissione (Tabella 3.2)egossono essere considerati la piu importante
misura dell'attivita di cartolarizzazione in un temercato, € possibile notare come a partire @al 2
essi si assestino su valori piuttosto significatinfatti, gia alla fine del 2001, il mercato it@tio era uno
dei piu attivi in Europa e si collocava al secomqmisto dopo il Regno Unito. Negli anni successivi i
volumi di emissione non sono mai stati inferiori3@ miliardi di euro nemmeno nell’anno 2007 con |l
boom della crisi sub-prime. Le emissioni di titobibligazionari a fronte di operazioni di cartolaezione
si sono ridotte nel 2006 rispetto all'anno preceeldrl2,5%) principalmente a causa dei minori vélum
collocati da enti del settore pubblico. Tale andatme& ravvisabile anche dall'analisi dei volumi nper
emissione: aumento costante fino al 2005 e calo266b (Tabella 3.2). La dinamica dei volumi di
emissione € stata fortemente influenzata dall’ardeen delle cartolarizzazioni pubbliche; infatti
separando le operazioni diecuritisation originate da soggetti pubblici il controvalore nedoer
operazione risulta crescente dal 1999 al 2008 cmeince da quanto riportato in Tabella.3.2

Anche il mercato italiano dellsecuritisation al pari di quello europeo e statunitense, nefigan
2007 dopo una brillante attivita di cartolarizzammel primo semestre ha subito un rallentameatinsi
termini di numero di operazioni che in termini anigsioni. Le generali turbolenze sui mercati inizia

nella seconda meta del 2007 hanno causato unoitiziella domanda di AB&gset-backed-securities
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e spinto verso livelli record gli spread sui tital’emissione esercitando, in tal modo, un’azifremante
anche sul mercato italiano della cartolarizzaziohe ha registrato volumi di emissione pari a 34,06
miliardi di euro (-4,6% rispetto al’anno preced®nt_e difficolta a collocare sul mercato i titelmessi
dalle societa veicolo hanno avuto come consegueiteta 'aumento della quota di prestiti ceduti
direttamente da banche ad altri intermediari noncha (18%, contro il 12% nel 2006) ossia una
tipologia di operazioni che avviene sulla base atioadi bilaterali tra cedente e cessionario firzta
all'emissione sui mercati di titoli aventi comeidtt sottostante i crediti cedulti.

Sebbene I'ltalia sembra essere estranea al fenodenautui subprimde generali condizioni di
mercato hanno comunque coinvolto il settore defigotarizzazione nazionaldl. record di emissioni
pari a 103 miliardi di euro & stato registrato 2@08 (Tabella 3.2); tuttavia si tratta di un anaatigolare;
infatti, a causa del blocco del mercato delle ¢arizzazioni, le banche italiane, al pari di qualeopee,
hanno fatto ampio uso delle cosiddette auto-caitaaziont*' finalizzate ad ottenere attivita
prontamente utilizzabili come garanzia nelle opierai rifinanziamento presso I'Eurosistema corneé n
caso di UniCredit. Le emissioni dall’'anno 2009 aiho 2011 hanno subito un calo rispetto al picdo de
2008 anche se, tuttavia, si collocano su liveltigpiu elevati rispetto al periodo 2001-2007. Sigativi
processi di auto-cartolarizzazione si sono vetiifiaache nel 2009, come nel caso del gruppo bamcari
Intesa San Paolo e della Banca Popolare del’EnRRlienagna con un’emissione di obbligazioni del
valore pari a 13 miliardi di Euro ed a 1,9 miliadiieuro.

Con l'introduzione della Legge N.130 del 1999, trmlsi assiste ad un rapido incremento del
numero di emissioni effettuate con un picco di p8razioni di cartolarizzazione concluse nell'anfo2
in conseguenza degli effetti della bolla dot-cormeoriportato in Tabella 3.2. Negli anni successivi
numero di operazioni si e ridotto con il contestuacremento dei volumi medi per operazione. Tidtav
dal 2008 al 2009 il numero di operazioni di canti@azazione € incrementato nuovamente in rispo$aa al
crisi sub-prime, superando le 50 operazioni all@nanche se tale crescita e dovuta principalmente a
processi di auto-cartolarizzaziorielle auto-cartolarizzazioni realizzate nel 2008dthio di credito e
stato di norma, segmentato in due sole classidoteta di rating, destinata all’utilizzo come gasianed
una junior, priva di rating e con la funzione déi@dbire la prima parte delle eventuali perditedenrti dai
crediti cartolarizzati.

Considerando, invece, le classi di attivita oggelite@artolarizzazione nel periodo in esame si
possono rilevare alcune peculiarita del mercat@ita (Tabella 3.1, 3.3 e 3.4). | primi anni diigta del
mercato sono stati caratterizzati da operazioniagmetto crediti in sofferenzagn performing loari§?)

iscritti nei bilanci delle banche. Tali crediti han rappresentato negli anni 1999-2001 le attivita

141 Nelle auto cartolarizzazioni, a differenza delletalarizzazioni tradizionali, i titoli emessi dalkocieta veicolo a fronte di

crediti ceduti dalla banca non vengono collocati rmarcato, ma sono interamente sottoscritti dalada stessa. Esse non
comportano quindi il trasferimento del rischio dédito, che rimane interamente a capo alla baneaaleffettuato I'operazione
né costituiscono una fonte di provvista diretta.

142 5 tratta di crediti concessi a prenditori di fotie in passato hanno gia registrato sintomi diveatie. e sono stati classificati
dall'originator come crediti dubbi (in sofferenz#).tal caso la stabilita del portafoglio stesdordemente a rischio a causa della
maggiore probabilita del verificarsi eventi di ddfa
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maggiormente cartolarizzate raggiungendo I'apide2f81 quando 16 operazioni di cartolarizzazione su
59 hanno avuto per oggetton performing loans

In Italia la cartolarizzazione dei crediti in sof#aza legittimata dalla Legge N. 130 del 1999 non
solo non impone limiti alla qualita degli attivi ltaderalizzabili, ma introduce un vantaggio di tifiecale
per la securitisationdi crediti non performingper migliorare la rappresentazione nel bilancidadel
situazione degli intermediari creditizi. Il ridursiei benefici fiscali nel 2001 congiuntamente
all'evoluzione delle tecniche di cartolarizzaziotanno causato una diminuzione evidente della
cartolarizzazione di credition performingcome nell’anno 2009 in cui solo una cartolarizzagicu 56
era relativa a crediti in sofferenza.

Se si considera la ripartizione del credito cariptato per classi di attivita (Tabella 3.1-3.333.4
si evince che la cartolarizzazione ha coinvolto giagnente prestiti di tipo NPLnpn performing loans
con valore pari a 2959 nel 2000 e 7142 nel 2001ucanriduzione nel 2009 ed i titoli pubblici cora
pari a 1350 nel 2000 e 7510 nel 2001 evidenziamdualo importante dell’attivita di cartolarizzani®
effettuata dal Ministero del’Economia e delle Fima (MEF). Ipublic assetinfatti, fino al 2005 hanno
rappresentato congiuntamente ai crediti in soffeada attivita maggiormente cartolarizzate. Tutiadél
2006, la cartolarizzazione di titoli pubblici & dimita sia in termini di volumi che di numero di
operazioni per i criteri piu stringenti fissati HaUrostat in merito alla contabilizzazione di taperazioni
(Tabella 3.1-3.3-3.4).

Le cartolarizzazioni hanno nel tempo coinvolto gaanma sempre piu vasta di attivita come i
mutui RMBS Residential Mortgage Backed Securiiiése CMBS Commercial Mortgage Backed
Securitie}™** i quali nel periodo analizzato non rappresentarai meno del 20% delle emissioni
complessive per ciascun anno considerato con uimetbi emissioni pari al 45% rispetto al totaleuad
numero di operazioni pari al 33% del totale complas(Figura 3.1 e Figura 3.2).

Nello specifico, contestualmente con la riduzioredled cartolarizzazioni pubbliche, i mutui
ipotecari concessi per I'acquisto di abitazioni (BS) diventano la principale classe di attivita dgmeli
cartolarizzazione in Italia. Il segmento dei mutesidenziali ha costituito, soprattutto tra il 2086 il
2009, il fulcrodel mercato del cartolarizzato nazionale copreralealo nel 2008 il 73% del mercato
della cartolarizzazione nel suo complesso. Taleaamethto € imputabile alla crescita del mercato dei

mutui residenziali per 'aumento dei mutui offadtille banche alle famiglie italiane.

143 Titoli assistiti da garanzia reale costituita dariabili residenziali.

144 Titoli assistiti da garanzia reale costituita dariabili commerciali.
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Tab. 3.1: Numero di emissioni di credito cartolaizzato per tipo di attivita in Italia (1999-2011)

Anno NPLs PLs/RMBs  CDO/CBO Public Lease CMBS/Prestiti Credit Covered Altro
C/Pers.Pret Bond
1999 3 1 1 1 0 0 0 0 0
2000 6 3 5 1 1 3 0 1
2001 16 16 3 4 7 4 7 0 2
2002 3 12 2 4 12 2 4 0 2
2003 3 15 0 8 6 2 4 0 2
2004 0 10 2 8 7 3 6 0 3
2005 1 11 0 13 8 3 2 2 0
2006 2 14 1 7 4 1 6 2 2
2007 1 13 3 5 2 0 6 0 0
2008 2 24 2 0 10 1 7 3 2
2009 1 31 2 0 6 2 5 7 2
2010 2 6 0 0 1 3 1 17 1
2011 0 4 0 0 1 1 1 16 2
Totale 40 160 21 51 69 23 52 47 19

Fonte: Securitization.it (2011).

Note: NPLs = non performing loans; PLs/RMBS = perfing loans/ residential mortgadecked securities. CDO/CBO
collateralised debt obligations / collateralisechtbabligations; CMBS = commercial mortg- backed securities. Credit C/
Pers.Loans = Carte dredito/ Prestiti persone

Grafico 3.1: Numero di emissionidi cartolarizzato per attivita rispetto al totale complessivo dal 1999 al 201
in Italia (%)

PERCENTUALE DI EMISSIONI (1999- 2011)

Altro
Covered Bond 4%

10%

Crediti C-

Pers.Prestiti

11%

CMBS/Prestiti
5%

CDO/CBO
4%

Fonte: Elaborazione su datécuritization. (2011).
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Tab. 3.2: Volume di emissioni di credito cartolaizzato in Italia (1999-2011)

Anno

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Totale

Numero di

emissioni

6
25
59
41
40
39
40
39
30
51
56
31
25

482

Volume di emissioni

(milioni di euro)

8.521
12.086
33.967
30.606
30.141
35.028
40.804
35.707
34.060
103.915
78.987
30.560
26.846
728.088

Volume medio per

emissione

1420,17
483,44
575,71
746,49
753,53
898,15
1020,10
915,56
1135,33
2037,55
1549,12
985,81
1073,84
135948

Volume medio per
emissione escluso
cartolarizzato

pubblico ?

774,20
447,33
481,04
559,95
537,50
739,90
920,37
978,50
1251,08
2037,55
1549,12
985,81
1073,84
12336,19

Fonte: Securitization.it (2011).
Note:® Volume medio per emissione ottenuto scorporanaaittlarizzazioni effettuate da soggetti pubblici.

Tab. 3.3: Volume di emissioni di credito cartolaizzato per tipo di attivita in Italia (1999—2011)"1

Anno NPLs PLs/RMBs CDO/CBO Public Lease CMBS/Prestiti Crediti Covered Altro
C/Pers.Prestiti Bond
1999 3235 275 360 4650 0 0 0 0 0
2000 2959 1510 2514 1350 971 1000 1756 0 25
2001 7142 8085 835 7510 4303 1395 3399 0 1300
2002 1301 6578 2682 9888 6925 1411 1606 0 215
2003 978 8871 0 1294 3225 1297 2129 0 699
2004 0 7417 1365 1209 8766 1445 2556 0 1388
2005 88 9850 0 1595 7034 2056 1823 4000 0
2006 184 16946 192 4395 5158 1036 3320 4000 476
2007 486 22267 3216 2643 2104 0 3202 0 0
2008 44 75735 2108 0 1293 163 6950 5500 480
2009 7 52343 1080 0 4724 3381 6805 10500 148
2010 43 9965 0 0 606 2181 3132 14605 28
2011 0 3200 0 0 5151 170 600 16620 1105

Fonte: Securitization.it (2011).
Note:? Le unita sono espresse in milioni euro.
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Tab. 3.4: Volumedi emissioni di credito cartolarizzato per tipo d attivita in Italia (1999—2011)a

Anno NPLs PLs/RMBs CDO/CBO Public Lease CMBS/Prestiti Crediti Covered Altro
C/Pers.Prestitt  Bond

1999 38 54 4,2 55 0 0 0 0 0
2000 24 12 21 11 8 8 1t 0 0
2001 21 24 2 22 13 4 1C 0 4
2002 4 21 9 32 23 5 5 0 1
2003 3 29 0 43 11 4 7 0 2
2004 0 21 4 35 25 4 7 0 4
2005 O 24 0 39 17 5 4 10 0
2006 1 47 1 12 14 3 9 11 1
2007 1 66 9 8 6 0 9 0 0
2008 0 73 2,0z 0 12 1,6 6,7 53 4,6
2009 O 67 1,37 0 6 4,3 8,€ 13,3 19
2010 O 33 0 0 2 7,1 10,z 48 0
2011 14 12 0 0 19 6,3 2,2 62 4,1

Fonte: Securitization.it (2011).
Note: ?Le unita sono espresse in tassi percer.

Grafico 3.2: Volume di emissionidi cartolarizzato per attivita rispetto al totale complessivo dal 199 al 2011
in Italia (%)

VOLUME DI EMISSIONI IN PERCENTUALE
(1999- 2011)

1% 3% B NPLs

W PLS/RMBs

@ CDO/CBO

M Public

M Lease

I CMBS/Prestiti

[ Crediti C-Pers.Prestiti

M Covered Bond

Fonte:Elaborazione su dati securitization.it (21.

In merito alla qualita degli operatori che agiscaumeoriginator tra i soggettipiu attivi nel
mercato taliano della cartolarizzazione risulta lo Stat@me si evince dalla Figura 3.1, con
cartolarizzazioni sponsorizzate dal Ministero datbnomia e delle Finanze (MEF). In partico, hanno

fatto ampio ricorso all@artolarizzazion emittenti di mediee grandi dimensio, grazie a portafogli di
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attivita in grado ammortizzare gli inge costi inizali dell’operazione. Per super tale problema le
banche di Credito Cooperativhanno utilizzatooperazioni di cartolarizzazione pool per realizzare

significative economie di costo.

Figura 3.1: Lista dei principali originator attivi nel mercato della cartolarizzazione(199¢-2011)

Banca Agrileasing
Finconsumo Banca
INPS

Meliorbanca

Cassa Depositi e Prestiti Spa

FinecoBank F

Locafit Spa F H N.OPERAZIONI DI
- . CARTOLARIZZAZIONE
Ministero dell'Economia e deIIe...ﬁ

Banca Italease

Banca Nazionale del Lavoro

Gruppo Unicredit

Banca Monte dei Paschi di Siena W

0 5 10 15

Fonte: Elaborazione su dati securitization.it (2.

Confrontando il mercato italiano della cartolarizoae con iprincipali mercti europei nel
periodo 2001-20211in termini di volimi emessi e come percentuale del totale comple¢$adoella 3.5 «
3.6), & possibile notare cliopo solo due anni dall’entrata in vigore della g€ N.130 del 1999, il
mercato italiano ccupava il secondo posto nella graduatoria deii gagspei dopo il Regno Unito. N
triennio 20032005, I'ltalia risult: stabilmente assestata al terzo posto, cedendaande posto all
Spagna.

Nell’'anno 2006 litalia scende al quinto po: per i minori védumi emessi di cartolarizzazic
pubbliche. | volumi emessi nell’anno successivortmasubito urforte riduzionein tutti i paesi europei a
causadella crisi finanziaria che ha bloccato il icato della cartolarizzazione statunitense ed ea.
Tuttavia, nellanno 2008;ltalia raggiunge un livello record di emissigmbsizionando: al primo posto

tra i paesi dell’Area Euro.
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Tab. 3.5: Volume di emissioni di credito cartolaizzato nei principali Paesi Europei (2001—2011‘)

ANNO BELGIO FRANCIA

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
(Q3)°
2010
2011

0,45
0,32
2,48
0,95
0,5
2,3
4,0
34,9
13,6

17,7
0

5,92
9,91
7,64
7,02
7,5
7,7
3,9
14,2
50

15
5,0

GERMANIA  GRECIA

4,18
8,99
7,13
6,5
15,5
37,7
18,5
50,1
23,7

13,4
2,9

Fonte: European Securitization Forum.

Note:? Le unita sono espresse in milioni di edtbdati del 2009 si riferiscono al periodo Genn&iettembre 2009.

1,41
0,0
0,4
0,75
2,3
3,6
53
12,7
22,0

1,0
1,2

34,11

30,11

33,93

33,57
32,7

30,2
26,4

82,2
51,5

16,0
8,0

ITALIA OLANDA SPAGNA

17,48
11,7
20,98
19,64
39,2
28,6
40,8
72,6
34,3

7,1
31,9

7,36
18,57

37,84
34,47

40,5

61,1
80,7
51,3

54,9
19,2

GNO

Tab. 3.6: Volume di emissioni di credito cartolaizzato nei principali Paesi Europei (2001-201?)

ANNO

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

(Q3y
2010

2011

BELGIO

0,4
0,2
1,3
0,5
0,2
0,7
1,2
5,6
51

8,3
0

FRANCIA

4,9
7,3
4,1
3,4
2,8
2,2
1,2
2,3
1,9

0,7
4,97

GERMANIA

3,5
6,7
3,8
31
5,9
10,9
5,6
8,1
8,9

6,25
2,9

Fonte: European Securitization Forum.
Note:? Le unita sono espresse in valori percentdalidati del 2009 si riferiscono al periodo GennSiettembre 2009.

GRECIA

1,2
0,0
0,2
0,4
0,9
1,00
1,6
2,1
8,1

0,47
1,19

ITALIA

28,5
22,3
18,2
16,1
12,4
8,7
7,9
13,3
19,3

7,46
7,93

OLANDA

14,6
8,7
11,3
9,4
14,8
8,3
12,3
11,7
12,8

3,31
31,64

TOTALE
48,8 119,7
55,39 135
76,03 186,43
105,76  208,7
126,4 264.,6
192,2 346,3
172,6 332,6
271,9 619,3
65,9 267,3
102,6 2142
32,6 100,8
SPAGNA  REGNO
UNITO
6,1 40,8
13,8 41,0
20,3 40,8
16,5 50,7
15,3 47,8
12,7 55,5
18,4 51,9
13,0 43,9
19,2 24,7
25,6 47,9
19,04 32,34

Infine, comparando il volume di emissione di ctedcartolarizzato per tipo di attivita del

mercato italiano (Tabella 3.1-3.2-3.3-3.4) con rcati europei si puo notare, come riportato in Tlabe
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3.7, che il mercato nazionale presenta un numeaito di CDG™ cartolarizzati ed assenza di WBS

rispetto ai Paesi Europei.

Tab. 3.7: Volume di emissioni di credito cartolaizzato per tipo di attivita in mercato strutturato EMEA

(2000-2007}

Anno ABS CDO CMBS RMBS WBS
2000 13 46 4 34 2
2001 17 47 8 25 3
2002 11 52 8 25 3
2003 14 26 7 50 3
2004 23,49 15,37 7,84 53,31 -
2005 26,18 14,44 13,42 45,97 -
2006 18 19 13 50 -
2007 18 17 9 56 -

Fonte: Moody's Investors Service.
Note: 2 Le unita sono espresse in tassi percentuali.

3.6 Larelazione tra cartolarizzazione e ciclo econoroo

Il cambiamento del ruolo del sistema bancario datefio “originate and holtl al modello
“originate, repackage and s&if’ ha influenzato notevolmente il canale del credincario e la
relazione con la politica monetaria (Loutskina ea®an 2006; Hirtle 2007; Althunbas ed altri 2007).
Grazie a questo nuovo modello di intermediaziona banca eroga prestiti che sono prontamente
trasferiti ad un’altra istituzione finanziaria. lsieconda istituzione a fronte della proprieta deistiti
emette degli strumenti finanziari rappresentatiegld stessi scambiabili nel mercato secondario
(cartolarizzazione).

La cartolarizzazione consente atiginator di vendere il prestito ad un terzo soggetto, elario

dal proprio Stato Patrimoniale ed utilizzare leors® ricevute per erogare nuovi prestiti. La banca

145
146

I CDO (Collateralized Bond Obligatigrsono titoli con garanzia un portafoglio di atfidvi

I WBS (Whole Business Securitizatjoeono una forma di finanziamento in cui le atéiviiperative sono finanziate nel
mercato obbligazionario tramite un veicolo remof®PY). La societa operativa ha il completo contradiolle attivita
cartolarizzate. In caso di inadempienza, il cotdgreiene affidato ad untfusteé (soggetto che rappresenta gli interessi degli
investitori nei confronti delle altre parti coint@Inell’'operazione di cartolarizzazione) per |laaste durata del finanziamento.
Si tratta di un’operazione ibrida tra la cartolaazione classica ed il prestito garantito in qudtgresa cui fanno capo i flussi
futuri ottiene risorse finanziarie a titolo di d&berogate sotto forma di mutuo garantito.

7 1n tal caso la funzione bancaria non consiste sefden nell'originare e tenere in portafoglio bensll'ariginare,
riconfezionare e rivendere influenzando I'efficadi&lla politica monetaria.
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emittente prestiti cede gli stessi ad Becial Purpose Vehicl&PV)*® un’entita legale fuori bilancio,
che gestisce i flussi associati ai prestiti ed &na$set backed securitig®BS) o mortgage backed
securities(MBS).

La letteratura sul canale di credito bancario afterche le condizioni bancarie condizionano il
modo in cui l'offerta di prestiti risponde a camimienti del ciclo economico (Gambacorta ed altri7Z200
La risposta dell’'offerta di credito successivauad fase di recessione sara meno incisiva pemiehieadi
grandi dimensione, piu liguide e maggiormente pairiializzate (Kashyap e Stein 1995; Peek e
Rosengren 1995; Stein 1998; Kishan e Opelia 20G) Wen Heuvel 2002; Gambacorta e Mistrulli
2004).

La cartolarizzazione fornisce dunque, un metoderadttivo al sistema bancario di soddisfare la
domanda di credito assemblando i prestiti menddiquendibili sul mercato secondario. In questo mod
e possibile ottenere maggiore liquidita indiperdperente dalle attivita possedute alterando I'afilita
dell'indicatore di liquidita. Tale meccanismo ridutefficacia della politica monetaria sul canalei d
prestiti (Romer e Romer 1990). Secondo Romer e R¢h¥90) infatti, se le banche hanno la possibilita
di aumentare considerevolmente i CDS o altri tisitiili, che non sono soggetti alle richieste derive,
la politica monetaria sara inefficace.

Nel mercato statunitense [l'utilizzo dei mutui ipcde “jumbo” evidenzia come la
cartolarizzazione potrebbe rendere il meccanismoadimissione della politica monetaria meno efficac
(Loutsika e Strahan 2006) a differenza dei “corflends” in cui il titolo & finanziato con una pressa
di pagamento da parte di chi lo emette. Rimuovertestiti dai propri bilanci le banche trasferisoal
proprio rischio di credito sul mercato secondamm effetto positivo sull'offerta dei prestiti. Tattia
I'effetto finale sul rischio di credito & di diffile individuazione, in quanto le banche potrebbeseere
condizionate a modificare le attivita piu rischid@®nahoo e Shaffer 1991; Dionne e Harchaoui 2003).
La vendita di attivitd cartolarizzate riduce i é¢adit finanziamento con un effetto sempre piu eviden
negli ultimi anni (Pennacchi 1998).

Recentemente alcuni lavori si sono concentratiosne I'attivita di cartolarizzazione aumenti nei
periodi di recessione o di debolezza delle impidsenes e Stanton 1998). Estrella (2002) evidenzia
invece, che la cartolarizzazione dei mutui ipotecaome proporzione dei mutui concessi
complessivamente, tende a ridursi in fasi di réoasse ad aumentare in fasi di espansione economica
Kuttern (2000) esamina tale affermazione compardadwescita degli ABS e dei prestiti bancari nelle
fasi del ciclo economico. Mentre per gli ABS ci aspetta che restino lo strumento maggiormente
utilizzato per la cartolarizzazione, ci si aspéttatre una maggiore crescita di altre attivita eonCDO
di piccolo e medio taglio (Hancock ed altri 20050f0gan 2006; Nwogugu 2007).

Nel complesso, 'aumento dei prestiti cartolarizzagniugato all’affermarsi del mercato del

credito derivato, ha migliorato la gestione dethis di credito. Recentemente, una gestione pidiefite

1481 o Special Purpose Vehicl&PV) definito anch&pecial Purpose EntitfSPE) € una societa veicolo nella forma di sodéeta

capitali, trust o altra forma societaria che acgule attivita delloriginator e si finanzia emettendo titoli ABS garantiti dalle
attivita stesse.
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del rischio di credito ha parzialmente contribuéd una graduale facilita degli standard di credito
applicati ai prestiti (Banca Centrale Europea 2080rio e Zhu (2008) affermano, infatti, che grazie
allinnovazione finanziaria ed ai cambiamenti sutlegolamentazione del capitale (Basilea 1) sia
migliorato nel complesso lI'impatto della perceziomealella gestione del rischio da parte del sistema

bancario.

3.7 Il modello teorico

Il modello teorico considerato in questo capitaiohasa sulla specificazione di Ehrmann ed altri
(2003), ed & un’estensione del modello standaidMS#i Bernanke e Blinder (1988fed ¢é stato stimato
in differenze primeé>°

Si restringe il modello all’equilibrio nel mercattei depositi assumendo che i depositi (D)

eguaglino la moneta (M) e che entrambi dipendahtadao d’interesse di policy (i):

M=D=-5i+X (1)

La domanda di prestiti banca”g?) in termini nominali & data da:
PRP= —QoTpr,i T @1y + azp (2)

Dover,,; € il tasso applicato sui prestiti bancari praticdd ogni singola banca ed indica che i
debitori non sono in grado d’isolare pienament@riapria spesa reale da variazioni del credit@, il
Prodotto interno lordo aggregato in termini reatiagtura la domanda di credito per transazionnéde
p € il livello dei prezzi aggregato ed indica ildilo d’'incertezza nell’economia.

L’offerta di prestiti bancarifR;) dipende direttamente dal’lammontare disponibilendneta o
depositi ;), dal tasso d'interesse sui prestitj,{) ed inversamente dal tasso di politica monetajia (i

(Mojon 2000; Baumel e Sevestre 2000). L'offertamheistiti sara, quindi, modellata come:

PR{=u;D; + A3Tpr — Ayl 3

19 1n base al modello di Bernanke e Blinder (1988) létipa monetaria esercita un impatto diretto supakgti (variando il

tasso delle riserve richieste) che, come offerfamtii mutuabili, condizionano i prestiti bancari.
3011 modello in livelli presenta problemi di effetfissi tra le banche che sono eliminati con la rappntazione in differenze
prime.
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Si assume, quindi, che non tutte le banche siapendenti allo stesso modo dai depositi.
L’impatto dei depositi sara minore per banche dggari dimensioni, piu liquide e meglio capitaliteza
(X):

Wi=to — W X; 4)

La condizione di equilibrio del mercato dei préstibnduce alla forma ridotta del modello:

PR, = a azy+azazp—(as+uegd)agi+udagiXi+ugaox—uiaoxX; (5)
P =
ag+as

Che puo essere semplificata come:

PR;=ay + bp — cyi + c;iX; + dX; + cost (6)
Il coefficientec; = % indica come i prestiti bancari reagiscono diversate alla politica
0 3

monetaria in quanto influenzati dalle caratterlsti specifiche bancarie.

In base alle ipotesi del modello, se il coefficent risulta significativo la politica monetaria
influenza I'offerta di prestiti. Quest'assunzionehiede, in particolare, che I'elasticita della doma dei
prestiti al tasso d’interesse sia indipendenteedediratteristiche specifiche bancailg, ovvero che il
coefficientea, sia lo stesso per tutte le banche.

L’ipotesi di una funzione di reazione della domaniilgrestiti omogenea per tutte le banche é,
quindi, fondamentale per identificare gli effetilld politica monetaria sull’offerta di prestiti.ofo
esclusi i casi in cui, per esempio, i clienti dddenche di grandi o piccole dimensioni siano piusili
ai tassi di interesse.

Nel modello considerato & stata analizzata I'erfiza sui prestiti bancari delle caratteristiche
bank-specific e della politica monetaria. Inoltre stata introdotta la variabile cartolarizzato per
analizzarne gli effetti sulla relazione tra la fiolh monetaria ed il sistema bancario. Infine, @&tast

introdotta la dinamica ed il modello e stato stionatdifferenze prime.
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3.8 Idati

Il campione disponibile e costituito da un panelbdnche italiane con osservazioni temporali

comprese tra il 1999 ed il 2009. La variabile dihemte ¢ il tasso di crescita dei predith( PR), , della

i-esima banca verso i residenti italiani (impredarnaiglie) al tempo t escludendo quindi l'interbario

ed il governo. La scelta delle variabili esplicatitspecifiche bancarleda includere nell'analisi é stata
effettuata partendo dal lavoro di Gambacorta ed(2007) e si focalizza su differenze cross-seaiioma

le banche che condizionano l'offerta di prestiti m@n la domanda di prestiti. In generale, I'offedia
prestiti concessa dalle banche con caratteristadservabili differenti risponde in maniera diveesa
shock di politica monetaria. Come da letteratur@rf@nke e Blinder 1988) sono state inserite nel

modello tre variabili bank specifitt quali:

1) La dimensione della banca i-esima al tempo t easéuita come:
DIM; = Log A; — NitZilogAit

ossia il log del totale delle attivit#(, )(Kashyap e Stein 1995, 2060

2) Il livello di liquidita della banca i-esima al tgrm t ed € costruito come:
Liy 1 L;
LIQ, =32 (5 Zi g9

ossia il tasso di attivita liquidg;; (titoli, prestiti interbancari e moneta) rappootat totale delle attivita
(Stein 1998; Kashyap e Stein 2000; Ashcraft 2006);

3) Il livello di patrimonializzazione della bancasima al tempo t, € costruito come:

CAR, =28 I3 ZigH)

151 Tali variabili descrivono I'abilita del sistema lzamio ad ottenere finanziamenti addizionali nelocds politica monetaria

restrittiva. Cio influenza il portafoglio di prestié quindi la funzione di reazione dell'offerta pliestiti. Inoltre I'inclusione
congiunta nel modello delle tre variabili € fondatade per evitare problemi di omissione di variabidme dimostrato da
Ehrmann ed altri (2003).
152 e banche possono essere classificate in basdialénsionein tre classi (Kashyap e Stein 1998; Ehrmann e VE&604):
a. Piccole dimensionia somma del totale delle attivita<75-esimo petiteedella distribuzione del totale delle attivida
tutte le banche;
b. Medie dimensioniutte le banche che non rientrano nelle grand¢eope dimensioni;
c. Grandi dimensioniLa somma del totale delle attivit85-esimo percentile della distribuzione del totidde attivita di
tutte le banche.
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Tale indicatore & pari al rapporto del capitalal®osommato alle riserve sul totale delle attivitéPeek e
Rosengren 1995; Kishan e Opelia 2000; Van Heuve2 2t

Seguendo Gambacorta ed altri (2007) ed Estrell®5P@ stata aggiunta al modello la variabile

cartolarizzato:

4) CART ,: e una variabildank-specifidndicatore dell'attivita di cartolarizzazione deitesima banca

altempot ed é stata costruita seguendo Gambaedmltri (2007) come PRG,
TAwa
in cui PRCrappresenta il flusso di prestiti cartolarizzagét’'anno t eTA rappresenta il totale delle attivita

alla fine dell’'anno t-1 (Gambacorta ed altri 2007);

Inoltre, e stata inserita nel modello una var@bélppresentativa della politica monetaria:

5) Aimt_]- . rappresenta la variazione del tasso Euriboe aresi utilizzato comproxy della politica

monetari&™® considerato al tempo t e t-1 (Angeloni ed alt®20 Tale tasso cattura il costo effettivo del
prestito interbancario sul mercato monetario. Neiqulo considerato la dinamica di tale variabila é
stessa del tasso di policy. La correlazione traué déndicatori di policy monetaria eccede il 98%
(Gambacorta ed altri 2007,

Ed infine, come variabili di controllo sono stateluse:

6) PP.: e la previsione di perdita attesa sui prestistaota come( L ossia il rapporto tra la

't
previsione di perdita attesa sui prestiti divistothle delle attivitd. Questa variabile & stateiita come

variabile di controllo eproxy del rischio bancario, & utilizzata frequentementdla letteratura e

rappresenta una misura del rischio di credito es¢pqAltunbas ed altri 2007);

133 Tale variabile per la banca dati Bankscope & pheitkef

14| e panche possono essere classificate in baseaylado dicapitalizzazionein tre classi (Kishan e Opelia 2000):
a. Poco capitalizzatell loro capital ratio >5%;
b. Medio capitalizzatell loro capital ratio <10%;
c. Molto capitalizzatell loro capital ratio >10%.

Se ilcapital ratio € inferiore all'8% la banca risulta insolventesi eiduce il livello di output dsteady statéZhang 2009).

155 vantaggi di utilizzare il tasso interbancario @strumento di politica monetaria sono (Armas é&d 2006, Gambacorta ed

altri 2007):

1. E uno strumento che indica lo stato della politteanetaria;

2. E diriferimento per altri tassi d’interesse privalimente per transazioni in circolante domestico;

3. Lasua volatilita e ridotta ed il passaggio ad &issi d'interesse é stato rafforzato;

4. E uno strumento flessibile che permette alla Banaatr@le d'intervenire velocemente in situazioni pdirticolare

difficolta.

Il tasso Euribor a tre mesi ed il PIL nominale sateti estratti dalla banca dati Datastream.
Una politica monetaria restrittiva, induce gli agetonomici ad adottare una visione piu pessimisieconfronti del settore
bancario se, ad esempio, tassi di interesse puateleomportano maggiori perdite sui prestiti catréJiménez ed altri 2007).
Altunbas ed altri (2007) affermano che banche @ssa probabilita attesa d’insolvenza offrono unggitae quantita di credito
isolando meglio la propria offerta di prestiti dentbiamenti della politica monetaria.

156
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7) A In(PILN),_; : rappresenta il tasso di crescita del PIL nomimii|talia inserito nella regressione

al tempo t ed al tempo t-1 per controllare evemtuatiazioni della domanda di prestitcduntry-

specifi¢™*® dovuti all’attivita macroeconomica. In generalen® ad isolare variazioni dell'offerta di
prestiti causate dai movimenti della domanda ésiti. Tale variabile ®ankinvariant>° ed ha lo scopo
di sintetizzare il contesto economico comune aetlgt banche. Inoltre, I'inclusione di tale variabil

macroeconomica permette di catturare gli effettigerali rilevanti*®

Le statistiche descrittive delle variabili consiakersono riportate in tabella 3.8.

Tab. 3.8: Statistiche descrittive (1999-2009)

Variabili Media Min Max Dev.Standard N.Osservazioni
AIN(PR), 0.13 -7.00 7.76 0.42 1808
A In(PILN),_, 0.04 0.02 0.06 0.01 1813
A In(PILN), 0.02 -0.03 0.06 0.31 2530
Aim 0.06 -0.76 0.5 0.47 2530
Aim,_, 0.15 -0.38 0.5 0.35 1813
CART,_, 0.02 0 27.52 0.7 2526
DIM, 5.78 -2.30 13.82 2.48 2530
CAR, 17.74 4.2 359 19.15 2231
LIQ - 3.28 0 717.10 24.98 2483
|:)|:i>’t_l 0.08 -0.39 50.8 1.36 2279
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159
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Specifici dell'ltalia.
Si tratta di una variabile che varia nel tempo roa tra le banche.

Sara infatti stimato, come prova di robustezzanddello utilizzato con I'aggiunta di un vettore dhriabili dummies
temporali.
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3.9 L’analisi econometrica

Il modello utilizzato evidenzia che l'effetto cadadzzazione influenza la relazione del sistema
bancario nei confronti della politica monetaria. thanche che cartolarizzano, infatti, reperendoiditgu
sul mercato secondario, riescono a svincolarshdaksnegativi di politica monetaria.

La verifica di queste conclusioni e stata effatduattraverso I'implementazione di due modelli
econometrici dinamici uno con un’offerta di prastiipendente dalla domanda aggregata e laltro
considerando la dipendenza offerta-domanda pridigpaestiti®
dal 1999 al 2009.

La predilezione della specificazione dinamicaedal fatto che i prestiti ritardati condizionano

applicati ad un panel di banche italiane

i prestiti correnti in un ambiente in cui sussisita relazione stabile tra banca e cliente. In gdagin tali
circostanze la banca esercita potere di monopofmrmale sul cliente e diventa estremamente oneroso
per il cliente effettuare cambiamenti in quangeivizi di una nuova banca sarebbero piu costasigp
necessita di reperire informazioni (Golodniuk 20G&mbacorta ed altri 2007).

La specificazione dei due modelli (con la domandgregata e con la domanda di prestiti da
parte delle imprese e delle famiglie) ha come tibteta verifica dell’ipotesi di passivita della meta e
dell'esistenza di un canale del credito attivo emifronti del meccanismo di trasmissione dellatjwali
monetaria quando si considera la domanda di grpstiaita.

| dati panel consentono di controllare I'eterogémnead di misurare effetti non osservabili da
semplici stime su dati sezionali o di serie staicsfruttando la variabilita individuale dei daérpgener
conto di effetti omessi. | modelli panel posson@ravdiverse specificazioni. La maggior parte delle
applicazioni economiche tendono ad essere cavatéée da un grande numero di osservazioni indiviidua
e da poche osservazioni temporali (Baltagi 20G8pjuesti casi, le tecniche tendono a concentralisi s
variabilita individuale (Golinelli e Bontempi 20Q7& opportuno quindi utilizzare strumenti appropria
per evitare problemi dimitted variable biaghe renderebbero la stima inconsistente.

In letteratura i modelli sono classificati esselmente per tre aspetti: 'assenza o la presenza di
effetti specifici temporali, la scelta tra effettidividuali e temporali fissi oppure casuali; leepenza o
meno di variabili ritardate tra i regressori deldatbo, che ne determina I'aspetto dinamico o stati@
metodologia di stima adottata, al fine di una naigdiinterpretazione dei risultati ottenuti saralianata

separatamente per i modelli considerati.

161 A tale proposito sara inserito nel modello il tasliocrescita degli INVESTIMENTI e dei CONSUMI comeogy,

rispettivamente della domanda di credito delle ispre delle famiglie italiane.
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3.9.1 Analisi empirica

Molti lavori empirici (Kashyap e Stein 1997; Cectth@999; de Bondt 2000) hanno accertato
'importanza del canale del credito in area eur@sistenza, infatti, di un gran numero di banche di
piccole dimensionf? ha portato alla conclusione di un’alta efficaci# chnale del credito.

| risultati ottenuti da Favero ed altri (1999), Bendt (1999), King (2000) e Althubas ed altri
(2002) supportano l'esistenza e la validita di tdeale in Europa. In particolare, i risultati aihlisi di
King (2000) evidenziano la presenza di un solidoata del credito in Francia ed in Italia che invece
sembra alquanto debole nella ricerca di de BorgqL

Infine, Althubas ed altri (2002) evidenziano chexdti&& meno capitalizzate sono maggiormente
influenzate da shock di politica monetaria rispettguelle piu capitalizzate e cio si verifica sojtto in
Italia ed in Spagna.

Per testare I'impatto dell’attivita di cartolarizzane sull’offerta di prestiti & stata utilizzata |
specificazione empirica basata su Bernanke e Bli(#88), Kashyap e Stein (1995), Ehrmann ed altri
(2003) ed Ashcraft (2006). Tale approccio considamahe la ricerca condotta da Angeloni, Mojon e
Kashyap (2003) e da Gambacorta ed altri (2007).

Hirtle (2007), utilizzando dati sui prestiti consesla un campione di banche commerciali
americane dal 1997 al 2006, afferma che un maggiilizzo dell’attivita di cartolarizzazione é as#to
ad una maggiore offerta di credito bancario. Cepence Strahan (2004) e Goderis ed altri (2006)
verificarono che le banche adottando tecniche atandi gestione del rischio di credito incrementano
considerevolmente 'ammontare dei prestiti. Infirmaitskina e Strahan (2006) affermano che sussigte u
relazione positiva tra cartolarizzazione e preb#ticari.

Per stimare I'impatto della cartolarizzazionel'sfferta di prestiti € stata testata la seguente

relazione (7>

1 1
AIN(PR),, = a,AIN(PR); ., + > J,AIN(PILN),_; + > B,Aim_; +y CART,, + @
j=0

j=0

[N

+7 DIM, , +YCAR _, +ALIQ, ., + tPR  + > gAim_, * CART, +¢,

j=0
Coni=1,..... , N (numero di banche) et=1,...(afno finale).

BN

Il modello utilizzato e stato specificato in difé@ze prime in quanto il modello in livelli

implicitamente potrebbe presentare problemi ditéffiissi e di radici unitari®® La specificazione

162) prestiti concessi da banche di piccole dimenssmmio rivolti principalmente ad imprese di piccdimensioni (Angelini ed

altri 1998).

183 | dati a livello bancario sono stati utilizzati peimare la sensibilita del credito a variazioella politica monetaria nel caso
di banche che utilizzino I'attivita di cartolariziane per aumentare la propria offerta di presitiale proposito, si considera la
forma ridotta del modello per analizzare I'etenogjéa delle banche inserendo un vettore di caistitdrebank specific
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econometrica include anche un termine d’interaziwmada variazione del tasso Euribor e la variabile
CART caratteristicaBank-specifit. Le variabili specifiche bancarf® sono state aggiunte al tempo t-1

per ridurre i problemi d’endogeneita.

Per quanto concerne i segni attesi delle variabdispetta cheeteris paribusil segno dié'j sia

positivo in quanto migliori condizioni economichenaenterebbero la domanda di prestiti, riducendo

I'avversione al rischio del sistema bancario e fidome aumentare I'offerta di prestiti (Kashyap,irste

Wilcox 1993; Gambacorta ed altri 2007; Shiller 2})09er,8j Ci Si aspetta invece, un segno negativo in

quanto un aumento del tasso Euribor rifletterebhe politica monetaria restrittiva per cui, a padia
altre condizioni, le banche ridurrebbero la promfterta di credito (Carrera 206 Anche il segno

atteso di i relativo alla previsione di perdita sui prestitiaspetta che sia negativo in quanto una

maggiore perdita sui prestiti riduce i profitti,dapitale e di conseguenza I'offerta di prestithidiuisce
(Stein 1998; Gambacorta ed altri 2007; Shin 2888)noltre banche piu rischiose avendo maggiore
difficoltd ad accedere a finanziamenti non assicuiducono la propria offerta di prestiti in casid
politica monetaria restrittiva. Di solito, risulzhe banche meno capitalizzate siano caratteriztate
elevata perdita sui prestiti. Al contrario ci spega che i segni attesi gi, 7, ¢/ e A siano positivi in
quanto banche con una maggiore attivita di caittdazione (Estrella 2005; Gambacorta ed altri 2007;
Shin 2009), di maggiori dimensidffi (Kashyap e Stein 1995, 2000), piu capitalizZdt¢Peek e
Rosengren 1995; Kishan e Opelia 2000; Van den HE0@2; Altunbas, Gambacorta e Marques-lbanez
2004) e piu liquidE® (Stein 1998; Kashyap e Stein 2000; Ashcraft 20@6)arita di altre condizioni,

abbiano maggiore possibilita di aumentare il pportafoglio prestiti (Gambacorta e Mistrulli 2004

184 | e variabili in livelli risultano integrate di omdé uno (& stato verificato con I'augmented Dickylléfutest). La

trasformazione in differenze prime le rerstazionarie Questo approccio segue Kashyap e Stein (1995)vitare problemi di
correlazione spuria.

%5 Flusso cartolarizzato, capital ratio,dimensiorgitiita, previsione di perdita attesa.

166 Bassi tassi di policy condizionano positivamenteptapensione al rischio delle banche): attraverso I'approccio di
portafoglio mediavarianzaaumentando gli investimenti in attivita rischio$®; gli agenti diventano meno avversi al rischio
durante boom economici (Manganelli e Wolswijk 2009)si potrebbero verificare fenomeni di illusione rataria inducendo
gli operatori economici ad investire in attivitdahiose (Shiller 2009; Akerlof e Shiller 2008);Poiché le banche si finanziano
con attivita a breve termine concedendo finanzidimerungo periodo potrebbero essere incentivatielare gli standard di
prestito (Adrian, Estrella e Shin 201@);si riducono i problemi di selezione avversa nefaat del credito e di conseguenza si
hanno minori spese di monitoraggio (Dell’ Ariccidarquez 2006).

187 palranalisi condotta da Gambacorta ed altri (2067 un campione di banche Europee risulta cheejuatatterizzate da un
coefficiente basso relativo alla previsione diditer attesa offriranno un ammontare di credito n@ggrispetto alle banche con
alta previsione di perdita attesa per la loro nengensibilita a manovre di politica monetaria itsta e la maggiore facilita ad
ottenere finanziamenti non assicurati. Inoltreffétto negativo di un aumento del rischio sull'attedei prestiti si riduce in fasi
d’espansione economica e viceversa per una mipereezione del rischio (Borio, Furfine e Lowe 20Blnsky 1975; Adrian e
Shin 2008; Brunnermeier 2009).

18 Banche di piccole dimensioni soffrono di maggioroldemi di asimmetria informativa rispetto alle bhecdi maggiori
dimensioni avendo piu difficolta ad ottenere finanzenti non-assicurati in caso di politica monetarestrittiva. Cio
costringerebbe tali agenti economici a ridurreriappia offerta di prestiti rispetto alle banchegdandi dimensioni (Kashyap e
Stein 1995, 2000).

%9n generale, se le banche sono poco capitalizzatedun limitato accesso al finanziamento estersane costrette a ridurre
maggiormente, in caso di politica monetaria restat la propria offerta di prestiti rispetto a djeepiu capitalizzate (Peek e
Rosengren 1995; Kishan e Opelia 2000; Van den HeR@6R; Altunbas, Gambacorta e Marques-lbanez 20D4).una
prospettiva di capitale minimo richiesto, una banoa puo aumentare I'offerta di prestiti senzaeneentare il proprio capitale;
banche meno capitalizzate dovranno sosteneredaestiti nel breve periodo.

170 Banche dotate di maggiore liquidita possono attimgdle proprie attivita liquide per proteggereribprio portafoglio prestiti
da shock negativi di politica monetaria rispetigualle meno liquide (Stein 1998; Kashyap e Steid02@shcraft 2006)
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Infine, per il termine d’interazione tra la variage del tasso Euribor e la variabile CART ci si
aspetta un segno positivo, in quanto a paritatck abndizioni, nel caso di politica monetariatniés/a
I'offerta di prestiti aumentera per effetto deltigita di cartolarizzazione (Estrella 2005; Gamléeed
altri 2007; Shin 2009).

Il campione utilizzato é relativo al periodo daP®%al 2009. Si e scelto come anno di partenza il
1999 al fine di evitare problemi di politica mon@tache non era unica prima dell'adozione dell’Euro
dati annuali sono stati estratti dalla banca Batikscope di Bureau Van Dijk"* per quanto concerne le
variabili bankspecifice dalla banca daBondware della Dealogiger il credito cartolarizzato. L'utilizzo
di quest'ultima banca dati &€ di fondamentale imgruza in quanto fornisce informazioni satiginator,

la data, il volume ed il processo di emissione.

3.9.2 Metodologia

Dalla stima del modello dinamico potrebbero scegusicuni problemi econometrici quali:

1) Effetti time invariant(effetti che non variano nel tempo, ma varianolérdanche)onnessi
alle caratteristiche specifiche relative alle siegmanche (effetti fissi) che potrebbero essereetati con
le variabili esplicative. Gli effetti fissi potreblo essere contenuti nel termine d’errore dell'eguree (7)
che riguardano effetti specifici bancari non osatn, ed osservazioni di specifici erraf;

Eie=vie + et

2) La presenza della variabile dipendente ritartia{@R; ._,) nella regressione potrebbe causare
problemi di autocorrelazione.

La specificazione dinamica del tasso di crescitgodestiti richiede una procedura econometrica
adeguata per correggere le distorsioni derivanitadaresenza dell’effetto fisso specifico di barea
dall’endogeneita della variabile dipendente ritéada

La correlazione tra il termint@me-invariantspecifico e la variabile dipendente ritardatadeelo
stimatore OLS distorto. Prendendo le differenzemprié possibile eliminare gli effetti individuali
(Anderson e Hsiao 1981) ottenendo stime consisteatnon necessariamente efficienti in quanto non si
usano tutte le condizioni disponibili sui momeraltagi 1995). Un ulteriore elemento di distorsiane

costituito dall’endogeneita della variabile dipengeritardata. La precedente differenziazione ieduta
correlazione trdn(PR), ,_, (allinterno di AIn(PR), ;) ed &;_;(incluso inA &;).
La condizione fondamentale per la stima di un modenel dinamico é la stretta esogeneita

delle variabili esplicative o la disponibilita dasabili strumentali strettamente esogene. L’ipotis

stretta esogeneita dei regressori, assicura lastenga dei risultati ottenuti in panel bilanciatiraverso

"1 Si tratta di un database che copre circa 9,400Hsamondiali e contiene informazioni finanziarieatfate nei bilanci annuali

di ogni singola banca riclassificati in formatorstard per renderli confrontabili tra i vari padsiati sono disponibili in formato
panel dal 1988. Per questa ricerca sono statedmyase le informazioni dei bilanci

delle seguenti categoribanche commerciglbanche di risparmipbanche di credito cooperatiybanche di credito a medio e
lungo termine
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I'uso dello stimatore a variabili strumentali (29L6 Tuttavia, tale condizione ¢ difficile da verifieain
una regressione in cui molte variabili esplicateamo endogene e se sotto I'assunzione di ewbite
noisegli errori risultano serialmente correlati (Brua@05).

Una soluzione e offerta dallimpiego degli stimat&MM (Generalised Method of Moments)
(Arellano e Bond 1991; Arellano e Bover 1995; Blahde Bond 1998)° Arellano e Bond (1991)

inizialmente svilupparono lo stimatore GMM-DIFF (&t Differenced Generalised Method of Moments).

Esso si basa sull'osservazione che qualsiasi \wiatardataln(PR) con s> 2, sia incorrelata con

i,t-s
la differenza prima del termine di errofe &, e quindi disponibile come variabile strumentale |ger

equazioni in differenza. Ulteriori strumenti sietgono da specifiche assunzioni sui restanti regres
rispetto alla loro endogeneita, predeterminatezzasogeneita. Tutti gli strumenti determinati irespo
modo vengono impiegati nella procedura GMM perrete lo stimatore GMM-DIFF.

In tale analisi sono state considerate come véiredngene il tasso di crescita del PIL nominale e
I'indicatore della politica monetaria. Inoltre sostate utilizzate come strumenti le variabili spiebe
bancarie ritardate del secondo ordine ed il tasswedcita della variabile dipendente ritardatadiine
due. Questo renderebbe le variabili endogene medetate ed incorrelate con il termine d’errore. E
stato impiegato, quindi, il Test di Hansen per fimre che gli strumenti utilizzati siano validiohe
sussista indipendenza degli strumenti dai residui.

Infatti, I'introduzione della variabile dipendenteardata nel modello implica che sia lo stimatore
OLS che lo stimatore ad effetti fissi forniscanionst distorte ed inconsistenti a causa della cariahe
tra la variabile dipendente ritardata ed il termitieerrore. Le stime OLS risultano distorte versdtd
(Hsiao 1986), mentre quelle ad effetti fissi veilsbasso in panel con T piccolo (Nickell 1981; Bt
1995).

Arellano e Bond (1991) suggeriscono di trasformidrenodello in differenze prime e di
considerare lo stimatore GMM a due stadi, con stntimi valori ritardati della variabile dipendente
ottenendo stime piu efficienti e consistenti (agicmente) rispetto allo stimatore Handerson Hbiao
Tuttavia, questi strumenti potrebbero diventare angriormativi all’avvicinarsi al valore unitario te
coefficiente della variabile dipendente ritard4tee quando la varianza degli effetti fissi aumenta,
risultando debolmente correlati con la variabilde@gena da strumentare (strumenti deboli) a causaadi

serie storica persistente (Ahn e Schmit 1995).

172 o stimatore a variabili strumentali risulta digtoin panel non bilanciati. Bruno (2005) riesce atagre uno stimatore

corretto anche se I'assunzione di stretta esogedeitregressori resta irrisolta minando I'applit&ba modelli panel dinamici.
173 Judson ed Owen (1999), utilizzando la simulaziandahte Carlo con T ed N piccoli, affermano che anpl non bilanciati
lo stimatore within group risulta preferibile se&WVicino a 30 mentre se T si avvicina a 10 il GMM=B rappresenta la migliore
soluzione.

11 tal caso la variabile dipendente segue un sengienile ad urrandom walk Lo stimatore GMM-DIFF risulta distorto verso
il basso in campioni finiti specialmente quando Piécolo. Questo si verifica a causa di strumestiali (Blundell e Bond
1998).
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Un miglioramento di questo approccio, suggerittAdellano e Bover (1995) e Blundell e Bond
(1998)", si applica quando si pud assumere che le variplideterminate e gli effetti individuali
presentino una correlazione fissa nel tempo. Imtado si ottengono ulteriori condizioni sui momeaite
permettono di usare le variabili differenziate ndi@e come strumenti per le equazioni in livellnno
trasformate. Si ottiene quindi una matrice deglirsenti pit robusta. Lo stimatore ottenuto aggiunuige
alle equazioni in differenze prime strumentate leowariabili in livelli, le equazioni in livelli sumentate
con le variabili in differenze prime (Arellano e B 1995; Blundell e Bond 1998), purché queste non
siano correlate con la componente fissa dell’er@mefinito stimatore GMM a sistefa

Anche in questo caso, la disponibilitd degli strathdipende dalle assunzioni sulle variabili circa
endogeneita, predeterminatezza ed esogeneita. M-GMFF ed il GMM-SYST hanno le varianti “one
step e two-step®’. Sebbene entrambi siano consistenti, quella asthe produce stime asintoticamente
piu efficienti. Tuttavia, come affermano Arellandend (1991) e Blundell e Bond (1998), una serie di
lavori empirici si focalizzano sullo stimatore osieg’® (Piva e Vivarelli 2005) in quanto quello a due
stadi’® potrebbe essere distorto verso il basso in carhfiioti (Bond 2002; Bond e Windemeijer 2002).

Recentemente, Windemeijer (2005) propone una ziomme per campioni finiti da adottare
nell’approccio a due stadi che migliora I'accuragedella matrice di covarianza delle stime dei etai
ottenuti e risulta essere piu efficiente delle stifone step” soprattutto nel caso del GMM-SYST
(Roodman 2003). In questo lavoro la scelta trae dpprocci GMM non é stabilita a-priori. Le due

procedure verranno confrontate per valutare qualle due produce risultati piu robusti.

175 Applicando lo stimatore di Blundell e Bond (1998)stima un sistema di due equazioni simultanee, adaelli (con le

differenze prime ritardate come strumenti) e lalin differenze primeg(con i livelli ritardati come strumenti).Tale store
risulta migliore rispetto allo stimatore di Arellare Bond in presenza di una serie persistenteayaltinarsi al valore unitario
del coefficiente della variabile dipendente ritaedee nel caso di distorsione per una notevolezighe del campione dovuta
all'uso di condizioni aggiuntive sui momenti. Bluided altri (2002) evidenziano che nel caso di paiamici multivariati la
simulazione di Monte Carlo mostra che il GMM-DIFFcaratterizzato da grande distorsione e bassa jmeeise la serie
peristente, mentre il GMM-SYST migliora la preciséoe riduce la distorsione in campioni finiti.

Yper ulteriori chiarimenti in merito a tale modesiarimanda a Bond (2002) e Roodman (2006).

7 secondo Blundell e Bond (1997) i due stimatoricsasintoticamente equivalentiselID(0, 62).

178 | o stimatore GMMone stepsotto I'assunzione che la matrice pesata sia motfficiente in caso di omoschedasticita ed
assenza di correlazione dei termini di errore

90 presenza di eteroschedasticita e correlazionalesdo stimatore GMMwo steprisulta essere piu efficiente (Davidson e
MacKinnon 2004).
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3.9.3 lrisultati

La variabile prestiti e la variabile PIL nominateiuse nel modello sono espresse in logaritmi, al
fine di ottenere dai coefficienti stimati delle unie di elasticita immediatamente confrontaffllill panel
stimato & non bilanciatd nel senso che si hanno a disposizione pitl osseniagzer alcune banche
rispetto ad altre e che tali osservazioni corrisioo a differenti periodi temporali.

I modello & stato stimato considerando come enuede variabili specifiche bancarie, la
variabile prestiti e la variabile cartolarizzat@ &celta delle variabili endogene e dei ritardcdasiderare
e stata effettuata tramite il test differenza dnsten (Bond 2002). | ritardi utilizzati sono t-2 gette le
variabili considerate. | risultati ottenuti songaitati nella tabella 3.9. Il test di Hansen ¢ rigto al
posto del test di Sargan, in quanto questa statistion risulta robusta all’eteroschedasticita e
all'autocorrelazione.

| test di Arellano e Bond (1991) testano l'ipotesila di assenza di autocorrelazione del primo e
del secondo ordine nei residui dell’equazione difeerenze prime. L’ipotesi di assenza di un preoes
AR(1) negli errori alle differenze prime € in gemeifiutata, in quanto, per costruzione, tali error
risultano correlati evidenziando che le stime OL&ncs inconsistenti. L’ipotesi di assenza di
autocorrelazione del secondo ordine nei residwe differenze prime € condizione necessaria per
considerare validi gli strumenti. La presenza dioearrelazione superiore al primo ordine indica che
alcuni ritardi della variabile dipendente, che pbtrero essere usati come strumenti, sono in realta
endogeni e, quindi, non validi strumenti.

Il coefficiente della variabile dipendente ritat@aisulta negativo e significativo confermando la
validita della specificazione dinamica. Inoltrelet@oefficiente (-0,09) € compreso, come attesdltra
valore ottenuto nel caso del modello con effetsisifi(-0,18) e quello OLS (-0,07). Il parametro
autoregressivo ha infatti, un valore intermedioquasti due stimatori, in quanto nel caso di un eflod
dinamico, le stime OLS sono distorte verso l'alteentre nel caso ad effetti fissi risultano distareso il
basso.

Le stime sono riportate in tabella 3% Nella prima e seconda colonna sono riportatsiiltati
ottenuti applicando lo stimatore GMM in differenad uno e a due stadi mentre nella terza e quarta
colonna sono riportati i risultati raggiunti applicdo lo stimatore GMM a sistema ad uno ed a duk sta

Per validare il modello é stato utilizzato il teitHansen per testare se gli strumenti impiegati
sono appropriati. Accettare I'ipotesi nulla impliciae gli strumenti considerati sono validi e supgao la
specificazione del modello. In tabella 3.9 sondtreariportati i p-valuedei test proposti da Arellano e

Bond (1991) per accertare correlazione serialeesdui di ordine uno e di ordine due. Se non stessi

1801 particolare il tasso di crescita del PIL nom&éalo essere approssimato dalla differenza deritoganaturali del livello

iniziale e finale del PILN ossiéiln (PILN;;) = In(PILN;;) — In(PILN;;_4). Lo stesso vale péin (PR;;) .

181 poiché il panel presentapssono state utilizzate le deviazioni ortogonali (kieo e Bover 1995) per effettuare le stime al
fine di massimizzare la dimensione del campione.tdh caso anziché sottrarre I'osservazione prededeta quella
contemporanea si sottrae la media di tutte le vasemi disponibili future di una variabile.

182)| software econometrico utilizzatoStata 11.
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correlazione seriale i residui differenziati mosdreno autocorrelazione del primo ordine ed assenza
autocorrelazione del secondo ordine.

[ risultati dello stimatore GMM-SYST a due stadns migliori dei risultatone-stegcolonna tre
e quattro). In questo casopitvaluedel test di Hansen non rifiuta restrizioni di spwlentificazione del
modello. Inoltre i risultatone stepetwo stepapplicando lo stimatore GMM-SYST sono miglioricpielli
raggiunti con il GMM-DIFF(colonna 1 e 2). InfattHansen Test rende i risultati ottenuti con il GMM-
SYST migliori di quelli ottenuti con il GMM-DIFF. noltre risulta che i coefficienti della variabile
dipendente ritardata ottenuti con lo stimatore lared e Bond sono simili alle stime ottenute con lo
stimatore ad effetti fissi mentre quelli ottenutihdo stimatore Blundell e Bond risultano essemam@si
tra le stime ottenute con lo stimatore ad effés$ife quelle ottenute con lo stimatore OLS. Quimgli
complesso i risultati ottenuti con lo stimatore GMNFF appaiono distorti verso il basso confermando
come benchmark lo stimatore GMM-SY$T

Infine, per quanto concerne i segni ottenuti defléabili esplicative, risultano essere coerenti a
quelli attesi, in particolare la significativita positivita del coefficiente associato alla variabil
cartolarizzato e del coefficiente associato al teemd’interazione tra il cartolarizzato e la paliti
monetaria fornisce supporto all’esistenza di utesis. bancario attivo in Italia in grado di compeada
riduzione dei depositi causata da operazioni dicater aperto restrittive o di aumentare le riserve

richieste ottenendo finanziamenti addizionali cattilvita di cartolarizzazione.

1831 tal caso il Difference Hansen test confermadtidita del set di strumenti utilizzato.
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Tab. 3.9 Risultati delle stime dell’equazione dinama (1999—2009584

Variabile Dipendente:tasso di

crescita annuale dei prestiti

AIN(PR),,

AIn(PR); ;4

A In(PILN),_,
Aim

CART,,

DIM, .,
CAR,.

LIQ

PP

Aim * CART,_,
Test di Hanserf
AR(1)

AR(2)

N. Osservazioni

GMM-DIFF

One step

-0.1784***

(0)
0.48%
(0.047)

-0.03%
(0.009)
0.22%

(0)
0.33%
(0.001)
0.005**
(0.01)

0.055%+*
(0.006)
-0.013*
(0.042)
0.01*
(0.063)
0.03
0.01
0.8
1140

GMM-DIFF

Two step

-0.1783***

(0)
0.44*
(0.056)
-0.026*
(0.071)
0.21%
(0)
0.34%
(0)
0.014*
(0.015)
0.06**
(0.048)
-0.14*
(0.08)
0.02**
(0.045)
0.02
0.009
0.54
1140

GMM-SYST
One step

-0.098**
(0)
0.57%*
(0)
-0.001*
(0.07)
0.061%+
(0)
0.015%+
(0)
0.001***
(0)
0.01*
(0.03)
-0.003*
(0.09)
0.03*
(0.05)
0.87
0.012

0.5
1805

GMM-SYST

Two step

-0.09%**
(0)
0.54%*
(0)
-0.03*
(0.06)
0.01*
(0.05)
0.02%
(0.034)
0.01%*
(0.001)
0.12%
(0.04)
-0.01%**
(0)
0.65%*
(0)
0.78
0.04
0.48
1805

In parentesi sono riportatip-value robusti all’eteroschedasticita. (*), (**), (***) eéhotano, rispettivamente la significativita
statistica a livello di probabilita del 10%, 5% B%. Le variabili non significative sono state eseldalla tabella. p-valuedella
stimatwo stepincludono la correzione di Windmeijer (2005). Hlore critico al livello di confidenza del 95% deifference
Sargantest € pari a 43.19 mentre la statistica testriegpa.57. In tal caso I'ipotesi nulla di sovradidificazione delle restrizioni
per valutare la validita degli strumenti non pudege rigettata e la matrice degli strumenti e rebdsi riporta il p-valuedella

statistica test.

184

Le fusioni sono state trattate ricostruendo il rmia pro-forma e ricalcolando gli indici utilizzafLlQ, CAP, PP).

L’approccio seguito & simile a Farinha e Marqué&®(3, Hernando e Martinez (2001)e Althunbas ed @€07).
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3.10 Analisi di robustezza

La robustezza dei risultati e stata verificata @erando quattro casi:
1) Aggiungendo al modello (7) un termine d'interaziookenuto combinando la misura del

cartolarizzato con il tasso di crescita nominaleRie i cui risultati sono riportati in Tabella 31

1 1
AIN(PR);, = a,AIN(PR);,_, +J, > AIN(PILN),,_; + > B,Aim_; +y CART,_, +/7 DIM _, +ALIQ,
i=0

j=0

+ PP +YCAR _ + Zl:a)jAIn(PILN)I_j *CART, , + Zl“ijimt_j *CART , +&;
j=0 j=0

La motivazione € relativa alla possibile presenzandlogeneita tra il cartolarizzato ed il ciclo
economico. Per esempio, James e Stanton (1998)rafho che la cartolarizzazione dei prestiti aument
in periodi di recessione e di debolezza delle impreAl contrario Estrella (2002) afferma che la
cartolarizzazione di mutui ipotecari intesa comapprzione dei prestiti complessivamente concessige
a ridursi durante fasi di recessione.

Ci si aspetta un effetto positivo della cartolagizibne sull’'offerta dei prestiti che dipende dal
livello dell'attivita economica in quanto le banctiee sono piu attive nel cartolarizzare le proptterita
sperimentano anche un significativo aumento destjpprema tale effetto si riduce in periodi di res®ne
(Minsky 1985; Shiller 2009).
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Tab. 3.10 Risultati delle stime dell’equazione dimmica con I'aggiunta di un termine d’interazione

(1999-2009)

Variabile Dipendente:tasso di

crescita annuale dei prestiti

AIn(PR);

AIn(PR),

A In(PILN), ,

Aim, * CART,

APILN, * CART,

Test di Hanser?
AR(1)
AR(2)

N. Osservazioni

GMM-DIFF

One step

-0.1742%
(0.03)
0.420%
(0.0258)
-0.034*
(0.079)
0.24**
(0.032)
0.39%
0)
0.0048**
(0.029)
0.0511*
(0.018)
-0.0138**
(0.025)
0.016*
(0.07)
1.27%
(0.05)
0.039
0.005
0.75
1140

GMM-DIFF

Two step

-0.17426*
(0.027)
0.4276**
(0.0325)
-0.029*
(0.06)
0.196*
(0.09)
0.34%*
(0)
0.0139**
(0.0320)
0.0611*
(0.016)
-0.149*
(0.02)
0.025*
(0.0920)
1.79*
(0.07)
0.031
0.007
0.715
1140

GMM-SYST

One step

-0.0978%*
0)
0.58%*
(0.04)
-0.0017**
(0.042)
0.065*
(0.063)
0.017%**
0)
0.002%+*
(0.002)
0.018**
(0.029)
-0.0021*
(0.037)
0.033*
(0.054)
1.8*
(0.09)
0.57
0
0.13
1805

GMM-SYST

Two step

-0.0979%*
(0)
0.45%*
(0.013)
-0.035+
(0)
0.013*
(0.045)
0.026%+
(0)
0.0125%*
(0)
0.11%*
(0.004)
-0.012%+
(0.009)
0.55**
(0.05)
1.28%*
(0.015)
0.86
0.0065
0.476
1805

In parentesi sono riportatip-value robusti all’eteroschedasticita. (*), (**), (***) ehotano, rispettivamente la significativita
statistica a livello di probabilita del 10%, 5% ¥%. La costante e le variabili non significativenremno state inserite in tabella.
| p-valuedella stimawo stepincludono la correzione di Windmeijer (200%%i riporta ilp-valuedella statistica test.

2) Escludendo dal campione le banche che hanno siulsiini® per eventuali distorsioni causate dalla

presenza di quest’ultime. | risultati sono ripartatTabella 3.11.

185

Bureau Van Dijckper ottenere ulteriori informazioni.

A tal proposito sono state consultate le Note Irattige delle banche indicate come fuse dalla batataBankscopedi
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Tab. 3.11 Risultati delle stime del’equazione dinamica senza le banche che hanno subito fusioni (132009)

Variabile Dipendente:tasso di GMM-DIFF GMM-DIFF GMM-SYST GMM-SYST
crescita annuale dei prestiti One step Two step One step Two step
AIn(PR);
AIn(PR), - -0.1749**= -0.1742%** -0.09788*** -0.09786***
) ) ) 0)
A ln(PlLN)t—l 0.46* 0.45* 0.577** 0.587**
(0.08) (0.078) (0.009) (0.007)
Aim -0.025** -0.029** -0.0012* -0.03*
(0.011) (0.038) (0.08) (0.06)
CART,, 0.19%* 0.23 0.066*** 0.017**=
) ) ) 0)
DIM, ., 0.36%** 0.37*** 0.022*** 0.0155%**
(0) 0) ) 0)
CAR_, 0.0048** 0.004** 0.003* 0.009***
(0.0101) (0.014) (0.06) (0.002)
LIQ 0.049* 0.06*** 0.016** 0.11%+*
(0.054) (0) (0.0307) (0.0038)
PP, -0.015* -0.138*** -0.0027* -0.018***
(0.054) (0) (0.055) (0)
Aim, * CART,, 0.018* 0.027** 0.04x** 0.7**=*
(0.08) 0) (0) )
Test di Hanserf 0.08 0.09 0.85 0.631
AR(1) 0 0.007 0.001 0.04
AR(2) 0.7 0.374 0.26 0.292
N. Osservazioni 1122 1122 1780 1780

In parentesi sono riportati p-value robusti all’eteroschedasticita. (*), (**), (***) ehotano, rispettivamente la significativita
statistica a livello di probabilita del 10%, 5% ¥#b. La costante e le variabili non significativerecstate escluse dalla tabella. |
p-valuedella stimawo stepincludono la correzione di Windmeijer (200%%i riporta ilp-valuedella statistica test.

3) Aggiungendo al modello (7) un set di variabili dugntemporali @ ) al fine di eliminare effettitime

variation’, catturare eventuali shock sui prestiti derivatdishift della domanda di prestiti e testare se le
macro-variabili utilizzate nel modello di base (Rltminale e I'indicatore della politica monetarsmno

in grado di catturare gli effetti temporali rikawti. | risultati sono riportati in tabella 3.12.

AIn(PR;, =a,AIN(PR) ., +y CAR]L_, +17 DIM, ., +ALIQ _, +/PP _, +

1
+YCAP_, +> @Aim_ *CAR]_, +8 +¢,

j=0

162



Tab. 3.12 Risultati delle stime dell’equazione dinaica aggiungendo dummies temporali (1999-2009)

Variabile Dipendente:tasso di GMM-DIFF GMM-DIFF GMM-SYST GMM-SYST
crescita annuale dei prestiti One step Two step One step Two step
AIn(PR);
AIn(PR), - -0.17438*** -0.17426*** -0.0978*** -0.09792%**
(0.01) ) ) 0)
CART, , 0.22%* 0.24%** 0.056*** 0.053***
) ) ) )
DIM; ., 0.337*** 0.34*** 0.013*** 0.021***
(0) 0) 0) (0.008)
CAR_, 0.003** 0.01** 0.0011*** 0.016***
(0.03) 0) (0) (0.0014)
LIQ 0.0435%** 0.007** 0.015** 0.126**=*
(0.003) (0.02) (0.03) (0.0035)
PP, -0.0137** -0.0145%** -0.0039* -0.015%**
(0.029) (0.003) (0.08) (0)
Aim * CART, 0.019%+ 0.024* 0.04% 0.672%
0) (0.055) (0.01) (0.006)
Test di Hanserf 0.01 0.035 0.85 0.89
AR(1) 0 0.001 0.031 0.033
AR(2) 0.85 0.76 0.16 0.325
N. Osservazioni 1140 1140 1805 1805

In parentesi sono riportatip-value robusti all’eteroschedasticita. (*), (**), (***) eéhotano, rispettivamente la significativita
statistica a livello di probabilita del 10%, 5% ¥%. Le variabili non significative sono state eseldlalla tabella, inoltre le stime
sono state effettuate includendo le dummies tentippoa riportate in tabella. p-value della stimatwo stepincludono la
correzione di Windmeijer (2005)Si riporta ilp-valuedella statistica test.

4) Restringendo il campione alle banche commerciadicoBdo molti studi empirici le banche che
cartolarizzano maggiormente sono quelle di graimiedsioni (Karaoglu 2005; Bannier e Hansel 2006;
Martin-Oliver e Saurina 2007). In tal caso, quisdra ristimato il modello (7), come prova di rolezga,
escludendo le banche di credito cooperativo ch#taiso essere in Italia maggiormente condizionate d
meccanismo di trasmissione della politica moneté@ambacorta e Mistrulli 2003, 2004; Affinito e
Tagliaferri 2008).
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Tab. 3.13 Risultati delle stime dell’equazione dinaica restringendo il campione alle banche commerdiia
(1999-2009)

Variabile Dipendente:tasso di GMM-DIFF GMM-DIFF GMM-SYST GMM-SYST
crescita annuale dei prestiti One step Two step One step Two step
AIn(PR);
A In(PR)i - -0.1745*** -0.1744*** -0.09824*** -0.09923***
(0.001) 0) ) 0)
A In(PILN), , 0.422* 0.426** 0.574** 0.538***
(0.07) (0.038) (0.05) (0.003)
Aim -0.039* -0.0229* -0.003* -0.039***
(0.08) (0.069) (0.06) (0)
CART,t—l 0.232%** 0.255%** 0.0554*** 0.0523***
) 0) 0) 0)
DIM i 0.344** 0.345** 0.0164*** 0.0250***
(0.03) (0.01) (0.008) (0)
CAR_, 0.0053** 0.0155%*** 0.0011*** 0.019%**
(0.0401) (0.003) (0.0056) (0)
LIQ 0.052** 0.064** 0.016*** 0.0127***
(0.037) (0.023) (0.008) (0.004)
|:>|:i>t_l -0.0127** -0.0126*** -0.0028*** -0.018***
(0.01) (0.0023) (0.008) (0.001)
Aim * CART,, 0.022%+ 0.02544* 0.0379*+* 0.457%%+
(0) (0.05) (0) (0.002)
Test di Hanserf 0.027 0.026 0.57 0.65
AR(1) 0.001 0.001 0.04 0.001
AR(2) 0.4 0.28 0.44 0.55
N. Osservazioni 867 867 960 960

In parentesi sono riportatip-value robusti all’eteroschedasticita. (*), (**), (***) ehotano, rispettivamente la significativita
statistica a livello di probabilita del 10%, 5% E%b. La costante e le variabili non significatimen sono state inserite in tabella.
| p-valuedella stimawo stepincludono la correzione di Windmeijer (2005%i riporta ilp-valuedella statistica test.

Considerando i risultati riportati in tabella 3.18,11, 3.12, 3.13 e possibile notare che i
coefficienti associati alle singole variabili somabbastanza simili ai risultati riportati in tabelB9

confermando, dunque, la robustezza dei risultéhoti.
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3.11 Cartolarizzazione e termini d’interazione
Per valutare ['effetto congiunto del cartolarizzaon gli indicatori di patrimonialita, liquidita

dimensione & stato stimato il modello (7) con liagta dei termini d'interazione LIQ*CART,
DIM*CART e CAP*CART. | risultati sono riportati iTabella 3.13.

1 1
AIN(PR);, = a@,AIN(PR),,; + ;> AIn(PILN ), ,_; + > B,Aim,_; + y CART,, , +7 DIM ;,_, +

i=0 i=0

/“‘IQ it-1 +I/ICAP| -1 + /'IPPi,t—l + V(LIQ i,t—l* CAI?Tl ,t—l) + IO(DIM i,t—l* CARTi,t—l) +

1
+ @(CAP,, . * CART, ;) + >_ @ Aim,_, * CART, ,_, + &,

i=0
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Tab. 3.14 Risultati delle stime dell’equazione dinaica con I'aggiunta dei termini d’'interazione cartdarizzato

e variabili bank-specific (1999-2009)

Variabile Dipendente:tasso di

crescita annuale dei prestiti

AIn(PR);

AIn(PR); ;4

A In(PILN),

Aim * CART,.,
LIQ, . * CART,,
DIM, ., * CART,,
CAP_,* CART,,

Test di Hanserf
AR(1)
AR(2)
N. Osservazioni

GMM-DIFF

One step

-0.17425%+
(0.003)
0.492*
(0.057)

-0.0315*
(0.083)
0.243***
(0)
0.43%*
(0)
0.006**
(0.029)
0.0515**
(0.036)
-0.021%*
(0.0001)

0.0314%**
(0.001)
0.121*
(0.07)
0.341*
(0.066)
0.548*
(0.088)
0.045
0.93
0.38

1140

GMM-DIFF

Two step

-0.1744%*
(0)
0.495%
(0.02)
-0.0260%**
(0)
0.252%**
(0)
0.42%*
(0)
0.0147%+
(0.002)
0.0610**
(0.016)
-0.020%*

©)

0.044*
(0.068)
0.1289*
(0.06)
0.378*
(0.564)
0.587*
(0.046)
0.038
0.087
0.39

1140

GMM-SYST
One step

-0.0789*+
(0)
0.67**
(0.017)
-0.0133**
(0.045)
0.05547***
(0)
0.023*+
(0)
0.008**
(0)
0.0128*
(0.09)
-0.0022*%*
(0.044)

0.087%**
(0.002)
0.13*

(0.02)
0.35*
(0.09)
0.57*
(0.05)
0.82
0.04
0.023

1805

GMM-SYST

Two step

-0.0797**
(0)
0.66%*
(0.001)
-0.027%+
(0)
0.0522***
(0)
0.028%**
(0)
0.009%**
(0.0001)
0.010%**
(0.0048)
-0.0026%**

©)

0.675%*
(0)
0.143%
(0)
0.44%*
(0.03)
0.549*
(0.029)

0.88
0.009
0.451

1805

In parentesi sono riportati p-value robusti all’eteroschedasticita. (*), (**), (***) ehotano, rispettivamente la significativita
statistica a livello di probabilita del 10%, 5% E. La costante e le variabili non significativenrsono state inserite in tabella.
| p-valuedella stimawo stepincludono la correzione di Windmeijer (200%%i riporta ilp-valuedella statistica test.

Dai risultati ottenuti in tabella 3.13 & possibiletare che I'effetto congiunto del cartolarizzato

con gli indicatori di liquidita, dimensione e cagitzazione e significativo e positivo evidenziaruhe se

aumenta l'attivita di cartolarizzazione ed aumdatdimensione, il capital ratio e la liquidita debanche

aumenta anche ['offerta di prestiti. Si evince,nglili un canale del credito cartolarizzato in Italitivo

nei confronti del meccanismo di trasmissione dadlitica monetaria.
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3.12 L’effetto della domanda di prestiti di imprese e famiglie

In tale sezione sono riportati i risultati ottenstimando il modello (7) con I'assunzione che
I'offerta di prestiti dipenda dalla domanda di pgiteslelle imprese e delle famiglie. L'obiettivo @
valutare se sussiste endogeneita della moneta dmdanvisione accomodatista, strutturalista o di
preferenza per la liquidita.

Sara dunque, aggiunta alle variabili esplicativa proxy della domanda di prestiti delle imprese
costruita come tasso di crescita degli investim&rgd una una proxy della domanda di consumi delle

famiglie costruita come tasso di crescita dei con$ll | risultati ottenuti sono riportati in tabellal3.

1
AIn(PR),, = a,AIn(PR); ,_, +Z, AIn(INV), , +¢,AIn(CONS, +Z,B’I-Aimt_j +y CART,, +n DIM; , +

j=0

1
+ALIQ,,, + PR, + > @Aim_, *CART,, +¢,
j=0

189) tasso di crescita degli investimenti in termiaminali & pari aAln (INV;.) = In(INV;;) — In(NV;._,). | dati con frequenza
annuale relativi alla variabile Investimenti sonatisestratti dalla Banca dati dell’'Istat “Conti Econici nazionali” (2011). Gli
Investimenti sono costituiti dalle acquisizioni (atto delle cessioni) di capitale fisso effettudaeproduttori residenti in Italia, a
cui si aggiungono gli incrementi di valore dei berteriali non prodotti. Il capitale fisso considiéeni materiali e immateriali
(per esempio software) prodotti, destinati a esstliezati nei processi produttivi per un periosigperiore a un anno.

1871 tasso di crescita dei consumi in termini nomirapari a:Aln (CONS;;) = In(CONS;;) — In(CONS;;_4). | dati con frequenza
annuale relativi alla variabile Consumi sono ststiatti dalla Banca dati dell'lstat “Conti Economiwzionali” (2011).
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Tab. 3.15 Risultati delle stime dell’equazione dimaica con I'aggiunta della domanda di prestiti da pae delle
imprese e delle famiglie (1999-2009)

Variabile Dipendente:tasso di GMM-DIFF GMM-DIFF GMM-SYST GMM-SYST
crescita annuale dei prestiti One step Two step One step Two step
AIn(PR),,
A In(PR)i - -0.1759*** -0.17699*** -0.072%** -0.0711***
(0.001) ) ) )
Aim -0.041* -0.033** -0.043*** -0.039%**
(0.09) (0.04) (0.001) (0)
CART, , 0.217*** 0.256*** 0.0577*** 0.057***
) 0) (0) )
DIM - 0.32%** 0.33* 0.02*** 0.015***
() () (0.001) 0)
CAFi),t—l 0.049* 0.058*** 0.036** 0.025***
(0.069) (0) (0.027) (0)
LIQ 0.012* 0.013*** 0.066*** 0.034***
(0.08) (0) (0.008) (0.002)
PP, -0.021** -0.024%** -0.085** -0.089***
(0.053) (0.001) (0.074) (0.001)
AIn(CONS, , 0.229* 0.226*** 0.32%** 0.248%*
(0.07) ) ) 0)
AIN(INV), , 0.12* = 0.19%* R
(0.03) ) ©) )
Aim * CART,_, 1,20 0.83* 0.73* 0.8%
(0) (0.06) (0.033) (0.0003)
Test di Hansen® 0.007 0.026 0.27 0.471
AR(1) 0.001 0.001 0.005 0
AR(2) 0.26 0.28 0.56 0.57
N. Osservazioni 1136 1136 1800 1800

In parentesi sono riportatip-value robusti all’eteroschedasticita. (*), (**), (***) ehotano, rispettivamente la significativita
statistica a livello di probabilita del 10%, 5% E. La constante e le variabili non significativ@rsono state inserite in tabella.
| p-valuedella stimawo stepincludono la correzione di Windmeijer (200%%i riporta ilp-valuedella statistica test.

In tal caso e possibile notare che la domandaedititi da parte delle imprese e delle famiglie
risulta significativa ed i coefficienti associalieaaltre variabili esplicative (Tabella 3.15) ritaino molto
simili a quelli ottenuti in caso di dipendenza tdferta di prestiti dalla domanda aggregata (Tkb2l9)
evidenziando un mercato del credito italiano chgpsta la teoria d’endogeneita della moneta con un

offerta di prestiti che dipende dalla domanda mtifiziamento.
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Conclusioni

Le conclusioni del modello considerato suggerisoom®, I'attivita di cartolarizzazione, permette
alle banche di accrescere il proprio portafogliestiti anche in caso di politica monetaria resatf®
modificando il mix tra finanziamento interno e fim@amento esterno, aumentando il finanziamento sul
mercato secondario e riducendo i vincoli di capitdthiesto (Shin 2008¥. Cio, applicato all'ltalia,
conduce ad una relazione positiva e staticamegtdfisativa tra la variabile cartolarizzato edakso di
crescita dei prestiti. Inoltre, l'attivita di calaizzazione influenza gli indicatori di patrimoliia,
liquidita e dimensione essendo utilizzata dal sistdbancario per trasferire il rischio ed aumentare
liquidita.

L’analisi econometrica, su dati italiani, evidenzibe dal 1999 al 2009 il sistema bancario
attraverso l'attivitd di cartolarizzazione e riuscia limitare gli shock negativi di politica mongga
incrementando la propria offerta di prestiti, cieéanfermato dal termine d'interazio@artolarizzato*
Tasso Euriborche risulta nell’analisi positivo e statisticamesignificativo.

Infine, I'aver aggiunto in seconda analisi, al mbmlana variabile proxy della domanda di prestiti
da parte delle imprese e delle famiglie confermalifendenza dell’offerta di prestiti dalla domanda
aggregata supportando l'ipotesi di passivita deitaneta. Questo risultato conferma endogeneita della
moneta in ltalia.

Ne segue che, un aumento dell’attivitd di cartpk@zione soprattutto negli ultimi anni, favorita
dall'introduzione dell’Euro che ha permesso agliittenti di accedere ad un insieme piu ampio di
investitori potenziali, dalla globalizzazione deiemmati finanziari, dall'innovazione tecnologica e
finanziaria che ha permesso significativi miglioemti nella conservazione e nell’elaborazione dé¢i da
finanziari e dal generale miglioramento del quadarmativo che ha meglio definito le modalita
operative di svolgimento delle transazioni geneodintlicia negli investitori e definendo meglio Egole
di condotta da seguire da parte degli emittentglidntermediari finanziari, ha reso il sistemabario

attivo nei confronti dal meccanismo di trasmisside#a politica monetaria.

88 seguito ad una politica monetaria restrittivadsto dei depositi aumenta, la probabilita di ditfattesa aumenta, il capital

ratio si riduce e, se le banche non cartolarizziafferta di prestiti si riduce. Gli shock di ptita monetaria saranno propagati
attraverso icanale del credito bancario

189 'offerta di prestiti aumenta seliéverage( totale delle attivitd/equity) delle banche irdivali ed il lorovalue at riskrestano
costanti. Cio si traduce in uno spostamento verstraleell’offerta di credito ed in una riduziondlderobabilita d'insolvenza
(Shin 2009).
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