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Premessa (1)

Il ruolo che la moneta ed Il credito svolgono nel processit di svilup-
po costitulsce un tema continuamente emergente nel pensiero economlco:
nel campo teorico, In quello storico, nella descrizione empirica. Cid no-
nostante, soprattutto In sede analitica, vi & uno stato diffuso di Insod-
disfazlone (es. Clocca 1975, Gnesutta 1977, Vicarelli 1979). La teoria mo-
netaria plu accredlitata (2) e la parte pli nota della recente storla com-
parata (3) sl collocano, Infatti, tra I'lpotesi di plena adattivita (e quindi
Irrilevanza) delle Istituzionl finanziarle nello sviluppo reale e la conce-
zlone che prevede una risposta significatlva degll intermediari, spiegata
tuttavia In termini dl mera effliclenza. In tal modo viene postulata I’ege-
monia ferrea dell’lstituzione-mercato sulle istituzionl economiche sotto-
stantl (es. Della Torre 1980, 1984; Tonveronachl 1985; Vercelll 1981,
1983).

A fronte del llmitl della teoria e della storla economica, questo
scritto ha per oggetto (’anallsi quantitativa (4) del sisteml finanzlarl

[N

t Una prima stesura del lavoro & stata discussa all'’interno del
Gruppo di studio su "Strutture finanziarie: teoria e aspetti compara-
ti"”, ricerca di interesse nazionale presso le Universitd di Firenze,
Siena e Modena (Fi-Si-Mo), coordinata da Giangiacomo Nardozzi, fondi
Ministero della Pubblica Istruzione 40%. Una successiva riscrittura &
inserita nel volume di materiali predisposto per 1l’incontro organizza-
to dal Gruppo Fi-Si-Mo su 'Tendenze dei sistemi finanziari: fatti e
problemi interpretativi”, Nuova Immagine Editrice, Siena, giugno 1987,
Per i suggerimenti e le osservazioni critiche ricevuti in diverse oc-
casioni desidero ringraziare Agostino D'Ercole, Massimo Di Matteo,
Claudio Gnesutta, Giangiacomo Nardozzi, Mario Tonveronachi, Alessandro
Vercelli. Ho beneficiato inoltre delle indicazioni e dei commenti for-
nitimi gentilmente da Gianni Toniolo. Un anonimo referee mi ha consen-
tito di migliorare in pil punti il contenuto del paper. Sono purtroppo
convinto di non essere riuscito a recepire pienamente i numerosi sug-
gerimenti che ho avuto la fortuna di ricevere., Eventuali manchevolezze
sono, ovviamente, da attribuire alla mia persona.

2 Mi riferiscono alla modellistica reale-monetaria della crescita di
steady-growth, alla rilettura in chiave convenzionale di Gurley-Shaw/
al liberismo finanziario, alla visione neoclassica delle istituzioni
finanziarie.

3 In particolare i lavori di Gerschenkron e di Cameron riportati tra
le Opere citate.

4 La citazione d’obbligo in questo campo & il Social FTamework.di
Hicks 1942. Per alcune considerazioni su questa posizione metodologica
tesa a coniugare teoria e storia mediante 1’uso delle categorie della




sviluppata da Raymond W. Goldsmith.

Il lavoro & cosl articolato. Nel § 1.1 & svolta una breve Introduzio-
ne Intorno all’amblente teorico e metodologico In cui sl colloca P'indagine
di Goldsmith (da ora Indicato sinteticaments con G.). Nel § 1.2 sono
contenute alcune conslderazioni sul progetto di ricerca e su aspettl
analiticl dello schema contablle utilizzato. Nel § 1.3 & discussa I'lpotesi
avanzata dall’A. dl| esistenza dl una serle dl regolaritd nello sviluppo
finanziarfo: di "un unico principale sentlero” Invarlante nello spazio e
nel tempo. .

Nel §§ 2.1-2 quest'ultima tesi ed, ancor prima, le regolaritd che la
sostengono sono collegate con un particolare e convenzionale filone di
penslero. Piu preclsamente, le regolaritd non sono del fatt/, ma un in-
sleme di aspettl empirici raccoltl utilizzando una griglia teorica Implici-
ta: Il liberismo flnanziario.

Il § 3.1 tratta del momento normativo della ricerca di G.: In partico-
lare sl evidenziano le dIfficoitd di Individuare nei dati una struttura
normale verso cul Indirlzzare il sistema; da cul derivare una compluta
polltica delle istituzioni creditizle. Nel § 3.2 si mostra che la realtad cat-

turata dallo schema non & coerente con il liberismo; che la poslzlone
dell’A., rispetto alla contraddizione tra fatti e teoria, risulta Inefflcace
perché tesa a privileglare acritlcamente 1l polo teorico; Infine viene

avanzata la possibilitd di leggere 'evoluzione storica utllizzando reticoll
piu potentl del llberismo: le teorle post-keynesiane dell’instabllita
strutturale.

contabilitd economica nazionale si veda Cutilli-Gnesutta 1973-74, pp.
1-10; piti di recente Drake 1980, cap. 1.

§ 1 IL PROGETTO DI RICERCA ED I RISULTATI DELL’ANALISL

§ 1.1 1l contesto teorico-metodologico.

1.- Il progetto dl ricerca di Goldsmith sl collega con gli studl Impostati
dal National Bureau of Economic Research amerlcano (Nber) negll annl
'30. Tall studi, partendo dall’eccesso dli astrazione della teorla moneta-
ria, ritenevano utile la costruzione dl un quadro Informativo delle ca-
ratteristiche strutturall e funzionall del slstemi flnanzlari come primo
passo verso un processo di teorizzazlone plu produttivo (Lintner 1972,
pp. XVs.). Le raccomandazionl finall del “Program of Financial Research"

recitano cosi: "... & glunto il momento per un nuovo approcclo al pro-
blemi della finanza nella loro interezza... E' necessario preliminarmente
indlviduare fatti e stabilire principl... Un’ampia rassegna sull’intera
struttura finanziaria & da sviluppare [Immediatamente per fornire un
quadro di riferimento per [’analisi dei (relatlvl) probleml... Questa ras-
segna... deve essere sufficientemente estesa per evidenziare non solo la
struttura e le funzioni del divers! tipl di Intermediari presi individual-
mente, ma anche la loro Importanza relativa e la loro Interdipendenza.
Senza questa conoscenza dl base... non & possibile pervenire a nessuna
valutazione fondata... (Intorno a questi) tem/” (Nber 1937, pp. 5, 13, 23).

Cld era espressione dell’lnteresse del vecchio Istituzlionallsmo ameri-
cano per:

a) la natura evoluzionistica del processl economicl e di conseguenza
la rilevanza della dinamica strutturale, In presenza degll scheml dl bre-
ve periodo e del metodo degll equilibrl stabill ed Invarianti privilegiatl
dalla tradizlone neoclassica;

b) I'Interazione tra il displegarsi del meccanismi di mercato e le
modificazionl che storicamente emergono nelle Istltuzionl economiche: in
particolare I’endogeneitd o esogeneltd, |'adattivitd o soggettlvitd dl que-
ste ultime;

¢) I"Incapacita degll schemi marshalllani dl anallzzare I mutamento e
di Inserire in forma slgnificativa Il ruolo delle Istituzionl, perché cen-
tratl su Ipotesl dl funzlonamento perfetto del mercatl (assenza dl incer-
tezza, comportamentl microeconomicl ottimlzzantl,...); da cul la critica del
riduzionismo a favore dell’olismo metodologico;




d) la sflducia verso 1l metodo modelllstico-deduttivo e la pregnanza
riconosciuta alle anallsi descrittiva e quantltativa nello studlo della di-
namlca strutturale (es. Kuznets 1930, Mitchell 1945, Gruchy 1947).

2.- L'ipotesl analitica sottesa all'indaglne di G. & che la dinamica di
lungo periodo delle'strutture flnanziarie non sla neutrale sullo sviluppo
economlco, nd assuma un ruolo del tutto adattivo rispetto a quest'ulti-
mo: .. (Il lavoro -tratta) dell’effetto delle forme e dei canall flnanzlari
sulla rapidita e sulla natura della crescita economica... In particolare,
(esamina) come e con quale intensita le differenze nella struttura finan-
zlaria siano responsabili delle differenze nel tasso e nel caratteri della
crescita economica" (Goldsmith 1955, pp. 113-114, 117; 1959a, pp. 18-22,
50-51; 1969, pp. 48, 400) (5).

Su questa Ipotesi viene Innestata la conslderazione che né la teoria
monetaria, né la storia del sisteml creditizl sono pervenute ad elementi
generall ed unlvocl sul meccanlsml che legano le due polarita e sulla

direzione deifla causaiita tra dinamica reale e modiflcazionl della struttu-
ra finanziaria: "(le due discipline) ritengono che [l’'esistenza e I’'amplia-
mento della sovrastruttura di istituzioni e strumenti creditizi siano una
condlzlone necessaria sebbene non sufficlente dI crescita economica.
Ambedue sono (tuttavla) incapaci dlI rispondere al quesito: cf sono dif-
ferenze, storicamente osservate o teoricamente dedotte, nella velocita e
nel modello di sviluppo economico che siano principalmente, anche se
non esclusivamente, il risultato di differenze nella struttura e nello
sviluppo finanziario?"” (1969, pp. 390, 408-409).

Goldsmlth fonda la ricerca su uno schema contablle derivato dai
Conti Finanziarl e dagll Statl Patrimonlall (ad es. 1950, 1966b, 1985),
perché essendo I'economla essenzialmente una sclenza quantltativa |l
dato statistico Incorpora, con le deblte cautele (6), valore analitico

5 Da questo punto le opere di G. citate nel testo sono indicate sol-
tanto con 1’anno di pubblicazione.

8 Nella Prefazione a Financial Structure and Development (1969, pp.
X-XI) 1’A. richiama i fattori che impongono una qualche cautela nel
collegare determinate caratteristiche misurabili della struttura fi-
nanziaria ad una espressione quantitativa della crescita economica.
Viene ricordato tra l’altro che 1. non esiste accordo sul kit teorico
con cui misurare la struttura finanziaria e distinguere le modifica-
zioni nel tempo e le differenze nello spazio; 2. la crescita economica
€& un processo estremamente complicato (determinato da fattori tecnolo-

(1959a, p. 4). L'apparato & utllizzato In un ambito comparato (ad es. Re-
vell 1987, pp. XII-XIII; Kindleberger 1984a, pp. 5-6) nell’lpotesl che le
d!namiche lIstituzlonall presentino - nonostante le differenze storlche,
normative, & cosl via - unlformitA forti a llvello spaziale e temporale da
essere tipicizzate, senza entrare nel merito della causalltd (1955, p. 117;
1959a, pp. 26-28; 1969, pp. 5, 52; 1985, cap. 1): “(I’anallisi mlra alla)...
Individuazione e splegazione delle regolarita nel livello e nelle dinami-
che del coefficienti..., in modo da separare le caratteristiche particolarl,
storiche e/o Istituzionali dai trattl comunl dello sviluppo economico...
(1959a, p. 26; 1969, pp. 3-6, 107). L’Insistenza sul fatto che ogni paese
ed ogni situazione concreta costituiscano un caso "sui generis"... & pu-~
ro nichilismo, non sofisticato realismo... (L.e specificitad Istituzlonall) sono
epifenomeni, e cid che rimane detto questo sono le regolarita sottostan-
ti” (1959b, pp. 384-385).

3.~ Il progetto di ricerca & esposto In Flnancial Structure and Economic
Growth In Advanced Countries (1955) ed In Financial Structure and De-
velopment as a Subject for International Comparative Study (1959b). Al-
cune prime conslderazioni Interpretative sono presentate nella monogra-
fla Facteurs déterminants de la structure financiére (1966a). Gll aspetti
metodologici sono trattatl con partlcolare enfasi nel saggio The Quanti-
tative International Comparison of Financial Structure and Development
(1975a). Un’esposizione compiuta della rlcerca & contenuta nel ponderoso
volume Financial Structure and Development (1969)., Da rammentare Infl-
ne N tentativo dl sistemazione delle conclusloni condotto con Il recente
Comparative National Balance Sheets (1985).

§ 1.2 Lo schema contabile: Il saggio di Interrelazione flnanziaria e gli
altri parametri-componenti.

1.- Lo schema utillzzato dall’A. verte sul grado dl penetrazlone dell’at-
tivita finanziaria nell’economla, misurato dal “saggio di interrelazione fi-
nanziaria” (Financial Interrelations Ratio, Fir), pari al rapporto tra il
totale delle attivita finanziarle In clrcolazione (la "sovrastruttura”) e la

gici, psicologici ed istituzionali), da rendere difficile isolare gl%
effetti dovuti a "forze apparentemente secondarie" quali i caratteri
delle istituzioni finanziarie e delle modalita creditizie.




flcchezza nazionale (la "struttura reale sottostante™ (1969, pp. 26-27,
49s.). La "sovrastruttura” & deflnita dailo stock dl strumentl flnanziari
emessl (detenutl) dagli operatori non creditizl e dagll intermediari cre-
ditizl. E' quindl’ parl alla somma delle ricchezze finanzlarie nette del
settorl in avanzo (o disavanzo) e delle duplicazloni tra chl detiene ca-
pitale. e chl detlene rilcchezza: presenza, compiessitda e lunghezza del
clrecultl credltlizi Indirettl; posizionl miste di debito-credito. L’entita del
Fir non misura pertanto la dimensione del saldl settoriall (utilizzata so-
vente nella speclficazione emplrica della struttura finanziaria), né I'en-
titd di alcuni mercati, clrcuit! o aggregatl creditlzl, bensi Il totale del
rapport! in esistenza.

Questa notazione contabile non & pleonastica, perché la "sovrastrut-
tura" costltuisce la deflnizione teorlca, implicita, di struttura flnan-
zlarla, In effettl quella categoria, cosl come definita, sl collega con
Poblettivo perseguito dalla contabllitd economica di esaurire le relazioni

che deflniscono gli scheml rispetto a quelle che concretamente avven-.

gono; ma questo non & ovviamente disglunto da considerazioni modelll-
stiche (cfr. § 2.2).

2.- Accanto al Fir, sono utlllzzate scomposizionl In parametrl parziali
volte, In particolare, a rilevare I'amplezza di:

1) la divaricazione tra proprietd ed utllizzo del capltale reale, clog
la parte del valore del benl capltall riconduciblie al detentori dl ric-
chezza flnanziarla (Il “rapporto di Indebitamento™ stock di passlvita
per lira dl ricchezza reale nazionale); all’Interno dl questa dlvaricazio-
ne: a) | pesl rispettlvi del caplitaile azionarlo e del capltale di credlto; e
b) le dimensioni dell’indebitamento che non & connesso, almeno diretta-
mente, con la formazlone del capltale (in particolare il debito pubblico);

2) le forme dl duplicazione nel circulti creditizl dovute all’interpo-
sizlone degli Intermediar|l tra settori In avanzo ed In dlsavanzo (il
"rapporto di intermediazione"); all’interno di questo parametro, Il nume-
ro e le dimensioni delle categorie di Istltuzioni creditizle;

3) l'Intermedlazione Interna al sistema creditizio, dovuta alla pre-
senza dl rapportl Interbancari, dl Istltuzionl di secondo grado, e cosi
via (Il “rapporto di stratificazione™ (1969, pp. 26s., 49s.).

La clitata articolazione del Fir, Insleme ad altre (aventi per oggetto
la composizione della sovrastruttura per strumentl flnanziari), ha la

funzione di qualificare gli elementli che deflniscono la struttura finan-
ziaria; dl rendere plu semplice la separazione nel confrontli spaziall e
temporall del regolare dal fluttuante; di collegare le tipologle finanziarie
con Il lvello di crescita economica (1955, pp. 27s.; 1969, pp. 26s., 40,
51s., 107s.; 1985, pp. 47s.): "(la definlzione degli Indlcator! parziall) ha
uno scopo che va oltre quello di facilitare la descrizione della struttura
finanziaria di un dato paese o momento storico e delle sue modlificazioni
temporali. I parametri sono concepitl In modo che In appropriate combi-
nazioni possano alutare a identificare | differenti tipi di struttura... e a
dischiudere | sentieri finanziari dello sviluppo economico. Questo pud
avvenire se l’associazione dei valori degll Indicator! della struttura fi-
nanziaria non é& fortuita ma mostra un ragionevole grado di regolarita e
se queste combinazioni tipiche sono associate con Indicl... della ricchez-
za e del prodotto nazionale in forma sistematica e non casuale” (1969,
pp. 30s.).

§ 1.3 L’applicazione dell’apparato dl riferimento: regolarita evolutive ed
unicita del sentlero dl sviluppo finanziario.

1.- L'anallsl dl G. & centrata sul ruolo svolto dal sisteml flnanziari nelle
fasl dell’industrializzazione del paes! evoluti. Il risultato principale dell’
applicazione dello schema alla realtd storlca & costitulto dail’avere rile-
vato come le strutture finanzlarie del paesi capitallsticl, a partire dal
momento In cul si & manifestato |l grande balzo In avantl nella singola
esperienza istituzlonale, hanno mostrato uno speclfico sentiero evolutl-
vo: "... prescindendo dal sentiero seguito dopo la I o la II guerra mon-
diale dai paesi ad economia pianificata..., (’lpotesi dl) esistenza di dif-
ferenti sentieri finanziari & alquanto dubbia. (1 dati sono) orientati
verso !'idea che esista soitanto un sentiero principale...; definito da
particolari regolarita nella dinamica del sagglo di Interrelazione flnan-
ziarla, della quota delle istituzioni creditizie..., e della posizione del si-
stema bancario...; con deviazionl collegate principalmente con la finanza
di guerra e con le fasi Inflazionistiche;... un sentlero intrapreso dai di-
versi paesi In moment! differenti, nel duplice senso di date cronologiche
e dl fasi dello sviluppo reale;... lungo il quale essl hanno operato con
diversa velocita...; e dal quale hanno deviato con scart!l modesti... Le
differenze nella struttura... che osserviamo attualmente (In sede spazia-




le) non sono I’espressione dl sentlerf diversl, ma |l portato delle posi-
zioni dei singoll paesl lungo il medesimo sentlero universale..., dovute a
differenze nella data d’avvio o nella velocita lungo il sentlero...” (1969,
pp.- 30-31, 39-40).

Il profilo evolutivo & Indlviduato da tre tipologie ordinate gerarchi-
camente In relazlone_i al valori del Fir e degll altri Indicatori parziall: ad
es. dal rapporto tra azionl e debltorlall e quindi dalla dimensione del
clrcultl diretti rispetto a quelll Indlrettl; dall’entitd relatlva del sistema
'bancari'o ‘s degll altri Iintermediari; dal grado di speciallzzazione, misu-
rato dal numero deile categorie di Intermedlarl (1969, pp. 30-35).

“La prima tipologia é caratterizzata... da un contenuto (valore del)
saggio dl Interrelazione finanzlaria (compreso tra .10 e .50), dalla Im-
portanza del titoll di debito rispetto a quelli rappresentativi del capita-
le reale, dalla quota relativamente bassa delle Istituzioni creditizie...,
dalla preminenza delle banche commerciall rispetto agll altri intermedia-
ri. Queste sono caratteristiche dello stadio Iniziale... in cul la moneta
scritturaie... sta emergendo e gradualmente soppiantando quella metal-
lica, ed In cui la produzione e la distribuzione del reddito riguardano
principalmente imprese dl piccole dimension! e la classe dei redditieri.
Tale struttura... & osservabile in Europa e nel Nord America tra Il XVIII
e la meta del XIX secolo... Una tipologia abbastanza simile... & presente
In moltl paesi non industriallzzati nella prima meta del XX secolo. (In
questa seconda struttura gll Indicatori assumono dimensioni analoghe a
quelle reglstrate nella prima), /a principale differenza sta nel ruolo pit
Intenso dello Stato e delle istituzioni creditizie statall, riflesso spesso
del carattere misto di queste economie. In alcuni casl una seconda dif-
ferenza é rappresentata dall’esistenza di un settore di grandi societa
(spesso dl proprietd estera). Un’altra differenza (& data dal) pit alto
Ilvello di Intermediazione creditizia”.

In altre parole Goldsmith sembra convenire con Cameron (1967a, p.
292) - e, procedendo a ritroso, con Gerschenkron (1962) - sul fatto che
I'entltd dimenslonale del sistema creditizlo sla maggliore nei casl di svi-
luppo derlvato o Imitativo.

“La terza tipologia... @ comune ai paesi Industrializzati dall’inizio
del XX secolo. E’ caratterizzata da un valore pit elevato del Fir, Intor-
no all’unita...; da un pit alto llvello del titoll rappresentativi del capi-
tale reale rispetto a quelll di debito...; da una maggiore quota delle
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istituzionl creditizie...;, da una accresciuta diversificazione degll inter-
mediari, a cul segue Il declino della quota del sistema bancario e I'In-
cremento del peso delle Istituzionf non bancarie e del fondl privatl e
pubblici di assicurazioni” (1969, pp. 32-35).

L’entita del FiIr fornisce pertanto un’indlcazione sulle dimenslonl fi-
nanzlarie dell’economia e sulle tipologle della struttura finanzlaria, esl-
stendo una relazione pronunciata tra |I'amplezza della sovrastruttura e
le sue caratteristiche Interne. Ne segue la centralitd del Fir, trovando
gli altrt parametri espresslone nel valore del primo, anche se con alcu-
ne cautele (1985, pp. 48-61).

2.- Lo scorrimento tra la prima tlpologia - in altrl casl la 2a, essendo
questa una specificazione qualitativa della 1a (cfr. § 2.1) - e la terza
tipologla & avvenuto all’interno di una serle dl regolarita evolutive
(1969, pp. 44s.):

1) nel corso dello sviluppo economico si assiste al progressivo al-
largamento della dissoclazlone tra proprietd ed utilizzo del capltale;
quindl la sovrastruttura finanziaria aumenta piu rapidamente della ric-
chezza reale ed Il Fir risulta tendenzlaimente crescente;

2) I'incremento del Fir, quindi i sottoétante processo di financial
deepening non & tuttavia senza limitli superlori: le osservazioni emplri-
che mostrano che !'indicatore sl stabilizza intorno a 1-1.5; le economie
sviluppate evidenziano cosi valorl del parametro non troppo dissimill da
quelli di Inizlo secolo: “gli statl patrimoniali... Indicano... che il modello
di sviluppo economico, In un primo stadio ed in quello Intermedio, &
stato accompaghato nelle economie di mercato da un’espansione pia che
proporzionale della sovrastruttura.... Questo suggerisce che tale espan-
sione sia un fattore concomitante e necessario dello sviluppo economi-
co..., slno al raggiungimento della maturita finanziarla, individuata da
un valore del Fir Intorno all’'unita... (Cld Impllca che) /In un’economia
matura... la parallela espansione dell’accumulazione reale e della sovra-
struttura finanziaria sia apparentemente compatibile con una crescita
economica sostenuta” (1985, pp. 2, 44).

3) | valori-plafond del Fir registratl nel paesl oggl evoluti non so-
no superabill, se non nel breve perlodo: entltd piu elevate sono frutto
dl esperienze transitorie di origine esogena (In particolare, le situazioni
di Inflazione repressa della guerra); cosl valori piu contenutl sono da
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attribulre a fasi dl Inflazlone aperta, anch’esse ritenute di natura eso-
gena (Il deflcit pubblico): ".. I/ parametro ha mostrato In moitl paesi
variazionl sostanziali: le pia Importantl generalmente nella forma di ri-
duzionl che riflettono la distruzione del vecchl titoll a reddito fisso at-
traverso !’Inflazione o la riforma monetaria e la loro ricostruzione dopo
la stabilizzazione” (1985, p. 44; 1967b, p. 378);

4) | paesl sottosviluppat! presentano un valore del Fir molto plu
basso rispetto alle economie occldentall, su livelll non troppo dissimiil
da quelll raggiuntl e pol superatl da queste ultime durante la seconda
metd del XIX sec.:olo;

5) il valore del Fir riflette il grado dl specializzazlone e di dlvisio-
ne del lavoro nella sfera della produzione, del mercato finanziario, e
dell’Intermed!azione credltizia (7);

6) lo sviluppo finanziario & un fenomeno dell’etd moderna; Iniziato
ovungue con |l sistema bancarlo, plu preclsamente con la sostituzione
dell’attlvita dello sconto a quella d! cambia-valute; Il peso deile Istitu-
zionl creditlzie 2 crescluto notevolmente con lo sviluppo aconomico:
dapprima ne hanno beneficlato gli intermedlari bancari, pol quelli extra-
bancari;

7) la penetrazlone del sistema creditizio & avvenuta con la diversi-
flcazlone piu della raccolta che degll Impleghi (8); all’interno degli
Impieghl, plu delle debitoriall che del titoll azlonarl, e plu delle debito-
rlall a lungo termine che a breve-medio termine;

8) lo sviluppo flnanzlario sl & concretlzzato nell’espansione e sofi-
stlcazlone del relatlvi mercatl ed Intermedlarl e nella penetrazione-dlf-
fuslone degll strumenti finanzlarl (1969, pp. 343-360). La cresclta delle
dimenslonl delf’Intermedlazione & avvenuta con la creazione di nuove
categorie dl Istltuzioni, pld che con I’allargamento delle funzloni delle
preesistenti figure (9); meno Indagata & stata invece la dinamica del

7 A ben vedere questa pill che una regolaritd costituisce la giu-
stificazione teorica di fenomeni rilevati empiricamente: la crescita
del Fir, delle posizioni miste di debito-credito, dell’intermediazio-
ne. Cfr. § 2.2.

8 In presenza di sette tipologie di passivitd degli intermediari
(moneta, passiviti a breve, passivitd a lungo termine negoziabili e
non, azioni quotate e non,...), G. suddivide gli impieghi in tre cate-
gorie (breve-medio termine, lungo termine, azioni e partecipaziomi)
(1969, tab. 1.2, p. 15).

9 In effetti tra il 1860-1880 ed il 1963 il numero delle categorie
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grado dl concentrazlone (10);

9) lo svituppo dell’intermediazione & stato accompagnato, sia pure
con eccezlonl, dalla riduzione delie distorsionl allocatlve tra aree geo-
grafiche e settori economicl (1967a, p. 119; 1967b, p. 379); Il costo del
flnanzlamento & nettamente plu basso nel paesl sviluppatl rispetto a
quelll arretratl: non & emersa tuttavia una tendenza alla riduzlone di
tale onere con |l procedere dello sviluppo all’interno delle singole espe-
rlenze istituzionali;

10) da un’anallsl cross-sections riferita a moltl paesi pud essere
derivato un parallelismo molto rozzo tra sviluppo flnanzlario e crescita
economica: all’aumento del Pnl pro-caplte corrisponde generalmente |’
ampliamento delle dimensloni e della complessita della sovrastruttura.

di intermediari & in media raddoppiato nelle diverse esperienze isti-
tuzionali (1969, pp. 14s., 343s.). Dopo Financial Structure and Devel-
opment (1969), 1’A. ha mitigato 1’associazione tra espansione crediti-
zia ed ampliamento delle categorie di intermediari. Le politiche eco-
nomiche degli anni '50-60, dirette a frenare la crescita della concen-
trazione bancaria, hanno condotto infatti a forme di diversificazione
funzionale delle istituzioni creditizie (1975b, pp. 82-84).

10 Nel volume del 1969 non vi sono notazioni sulla presenza di anda-
menti significativi del grado di concentrazione. Questo nonostante la
rilevanza che tale fattore assume nell'analisi delle strutture finan-
ziarie: 8i pensi al valore segnaletico in termini di concorrenzialita-
efficienza, ricordato dallo stesso Goldsmith (1975a, p. 223). Le ra-
gioni di tale omissione sono probabilmente due: 1. le irregolaritad re-
gistrate a livello spaziale, per la presenza di sistemi finanziari ri-
levanti (es. gli Usa, la Germania,...) con gradi di concentrazione
bancaria strutturalmente diversi; 2. la significativa relazione tra
tali differenze e le politiche di regolazione e di supervisione statu-
ali e/o delle autoritd monetarie (1975b, pp. 79-80), di non facile ge-
neralizzazione in termini di tendenze oggettive, cioé& quale portato
dell’operare di meccanismi di mercato.
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§ 2 DATO EMPIRICO E TEORIA MONETARIA.

§ 2.1 Le regolaritd nello sviluppo flnanziario: un complesso di fattl
mediati dalla teoria.

1.- Le regolaritd menzionate nel paragrafo che precede non sono, di-
versamente da come afferma I'A. (1985, p. 47), del "mer! fattl statistici”;
costitulscono piuttosto Il risultato dell’enfasi posta su alcunl elementl
catturatl dallo schema contablle e della Irrilevanza attrlbuita ad altri
fattori che pure hanno una loro manifestazlone émplrlca. Le regolarita
sono, a mlo modo di vedere, pezzl di realtd raccolti utillzzando Implici-
tamente una griglla teorica centrata sulle seguenti proposizioni analltl-
che:

a) I’esistenza nel corso dello svilluppo economico di tipologie flnan-
zlarle ordinate gerarchicamente, In cul la dimensione della finanza (I
valori del Fir) & collegata con speclfiche strutture (I’entitd degli aftrl
parametr!) e queste ultime associate con Il grado dl incidenza delle Isti-
tuzlonl creditizle sullo svliuppo reale (regolaritd nn. 5, 8-10 del § 1.3);

b) la presenza dl un unico modello di sviluppo che sl dipana tra la
tipologia Inizlale di struttura finanziarla e quella flnale (regolaritd nn.
1-4, 6-9);

¢) I’evidenza dl una speciflca struttura per entltd e composizione,
connessa con |l pieno sviluppo (regolaritd nn. 2-3);

d) la scarsa slgnificatlivita delle dinamiche di medio e lungo perlodo
Intorno al llvello plafond del Fir e quindl Vlpotesli di tendenziale per-
manenza della struttura che ldentiflca I “pieno sviluppo finanziario”
dell’economla (regolaritd n. 3), e I'lrrllevanza delle forme di instabllita
temporale nei rapporti tra flnanza e grandezze reall (1),

2.- Le proposizioni sopra enunclate sembrano mitigate dalla osservazio-
ne secondo cui "... le differenze nello sviluppo flnanziario tra economie
sono sufficientemente pronunciate da poter distinguere due tracce di
un sentiero di base pit che un unico sentiero...: (tracce correlate) con
’amplezza della partecipazione dello Stato (centrale e locale) alla pro-

prietd ed alla gestione di determinate [stituzion! finanziarie (1969, p.

11 8i veda il "Comment' di Goldsmith 1982 alla teoria di Minsky sul-
1’instabilitd delle strutture finanziarie. -
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40). La prima delle due vede il prevalere della proprietd privata delle
principall istituzion! creditizie... (Usa, Canada, ed alcuni paesi europei:
es. Belgio ed Olanda); la seconda & tipica delle esperienze in cul & stata
rilevante I'Influenza dello Stato accanto a quella del capitale straniero
(Francia, Italia, Germania e gran parte del paesi al di fuori dell’Europa
occidentale e del Nord America)" (1969, pp. 40-42; Clocca 1975, p. XXI).

E’ allora possibile collegare le prime due tipologle di struttura fi-
nanzlarla (di cul al § 1.3) con le due tracce evolutive sopra richlamate.
La differenza sta In ambo | casl nella rilevanza assunta dall’attivita
statuale, In campo economlco generale e nella sfera creditizla (1969, pp.
33-35). L'Intervento dello Stato non produce pertanto, seguendo G., un
dlverso sentlero dl sviluppo flnanzlarlo; la politica statuale sembra in-
vece costitulre una sorta dl “sostituto del prerequisitl dello sviluppo
reale”. Ml riferisco alla tesl dl Alexander Gerschenkron (1862, cap. 1 e
Post-Scriptum) sul ruolo svolto dal sistema bancario nel processl dl In-
dustrializzazione In condizioni varlabitli di arretratezza relativa, In par-
ticolare all'ipotesl che | paesl "late-comers"” - che rlentrano, a mio pa-
rere, nella seconda tipologla goldsmithiana (Germanla, Italla, etc.) - si
slano dotati di Istituzionl creditizle pubbliche e abblano presentato for-
me plu raplde dl intensificazione finanzlaria (Blscalnl Cotula -~ Clocca
1979, Toniolo 1988).

La presenza dl “"due tracce di un unico principale sentiero di svi-
luppo” non costltulsce, tuttavia, un ammorbidimento del complesso dl
regolaritd e del quadro analltico. I paesl ultlml arrivati hanno seguito Il
medesimo modello dl sviluppo finanziarlo, le stesse regolarita: la sola
differenza, dl natura qualitativa, sta nella tipologia Iniziale (la 2a Inve-
ce della 1a) e nella maggiore raplditd con la quale hanno percarso Il
sentlero che conduce alla 3a tlpologia (1969, pp. 388-389).

§ 2.2 Regolarita evolutive, modellistica della crescita, liberismo flnan-
zlario.

1.- Goldsmlth derlva dalla elaborazlone una serie di regolarita evolutive;
non svolge tuttavia una riflessione esplicita diretta al loro Inquadra-
mento teorico. Nonostante c¢id, vi sono collegamenti tra le suddette re-
golaritd, accentuazionl su specifiche Ipotesl ed aspettli definitorl dello
schema contablle che portano, a mio parere, ad una precisa collocazione
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teorica del lavoro goldsmithiano.

Un punto cruclale ¢ rappresentato da due regolarita registrate nel-
la dinamica del Fir: 1) la presenza nel corso dello sviluppo di una fase
temporale piuttosto ampia di financial deepening e dl concomitante acce-
lerazione della crescita reale (regolaritd nn. 1, 10 del § 1.3); 2) Il mo-
mento che chiude tale fase In cui le dimensloni finanziarie dell’economia
sl posizionano, strutturalmente, intorno a particolarl tetti (regolarita n.
2). A questo proposito sono richlamate “precise considerazioni teoriche”
che collegano Vintensliflcazione finanzlarla alla crescita economica e che
glustificano ’esistenza dl valorl superior! oltre | quali le politiche fina-
lilzzate a forzare 1'accumulazione reale risultano Inefficacl (1969, p. 44).

Assoclare I'Incidenza delle Istituziont creditizie alla dinamica del Fir
implica che queste Influlscono suli’accumulazione reale se vi & cresclta
della finanza: la soggettivita di tali operatorl & evidenziata daila loro
entltd (12). Ne segue, alla luce del risultatl di Goldsmith, che Il loro
ruolo sl esaurisce nella fase di transizione dal sottosviluppo al pieno
sviluppo economico: durante lo scorrimento dalla 1a alla 3a tipologla fi-
nanzlaria (1985, pp. 61-62).

2.~ Le Implicazlonl che discendono dalle due regolaritd richiamate, sug-
geriscono un collegamento con la modellistica reale-monetaria della cre-
scita di steady-growth; In termini anallticl 1’aggancio & con ['effetto
complementarietd tra quantitd dl moneta In terminl reall e prodotto pro-
capite, postulato nei modelll In cul la moneta entra come fattore produt-
tivo (es. Johnson 1967, Levhari-Patinkln 1968, Patinkin 1968, Friedman
1969). Sempre In quell’ambito teorico rlentrano | limiti superliori alla
crescita del Fir, come passaggio da una fase di sottosviluppo economico,
In cul & prevalente [’effetto-reddlto, ad una di plena monetizzazione,
ove torna ad operare |l tradizionale effetto-sostituzione tra moneta e

12 L'associazione analitica tra dimensioni-complessitid della finanza
e incidenza di questa sullo sviluppo economico & presente, in parte,
anche nella attuale storia comparata delle istituzioni finanziarie. Ad
esempio Gerschenkron 1962 lega il ruolo degli intermediari creditizi
nella fase dell’industrializzazione alla loro dimensione quantitativa
ed alla complessitd delle forme finanziarie (dall’autofinanziamento,
alla borsa-valori, alla banca ordinaria, alla banca mista,...). Su po-
gsizioni simili Crouzet 1972, pp. 39-48. Per questi aspetti rinvio a
Della Torre 1986, pp. 29s.
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capitale reale, di cui al modelll con moneta ricchezza netta (es. Tobin
1965).

D’altro canto | pezzl analiticl che secondo I’A. (1968, pp. 22s.; 1969,
pp. 390s.) sostengono !'lpotesl di "esistenza dl un legame positivo tra |’
ampliamento delle dimensionl del Fir, la cresclita della complessitd della
struttura finanzlaria e !'incremento del prodotto nazionale trovano il lo-
ro momento dl coeslone nel llberismo finanziario e nel contesto storico
del sottosviluppo economico (Inteso come frammentazione dei mercatl,
(magglore) incertezza sul futuro, indivisibilitd tecnologica) il campo di
applicazlone (es. McKinnon 1973, 1976; Shaw 1973; Cameron 1975; Fry
1978; Kindleberger 1983). Cruciall sono pertanto le proposizioni che ve-
dono la moneta come fonte di efficienza e di utilltad, come lubrificante
del meccanismo degll scambl e fattore della produzione; ed Il collega-
mento tra la comparsa ed [l potenzlamento degll Intermediari e la cre-
sclta reale tramlte le categorie efflclenza allocativa e tecnico-economica.

3.- Da quest’angolazione alcune uniformltd goldsmithiane costituiscono
un terreno coerente con le Implicazioni liberistiche, essendo ritenute
stimoll verso una magglore efflcienza del sistema (es. la diffusione della
moneta e delle altre attivitd flnanziarle; la progressiva penetrazione e
specializzazione degli Intermedlar! creditlzl) o risultato delia magglore
efficienza (es. la rlduzlone del costo del fondi Intermediatl e delle dl-
storslonl In sede allocativa). L’aggancio tra Goldsmith ed Il liberismo &,
peraltro, gia nella terminologia e nella speciflcazione sintattica del pa-
rametri (es. Shaw 1955, Revell 1967, Henderson 1972, Clocca 197§,
Sandberg 1978, Biscainl Cotula - Ciocca 1979). Rammento che [l Fir as-
sume un significato duplice ed equipoliente: Indicatore delle dimensloni
flnanziarie e del grado dl sviluppo finanzlario dell’economia (1969, pp.
37s.), termine quest’ultimo che associa I’entitd della flnanza alla com-
plessitd ed alla differenziazlone delle relatlve Istituzionl, e da queste al
grado d! perfezlone e dl efflcienza delle strutture finanzlarie. La defl-
nizione del Fir, tesa ad includere 1l complesso di transazioni finanzlarie,
risulta allora spiegabile analiticamente: I’lnclusione nella sovrastruttura
delle forme di dupllcazlone dei clrcultl creditizl sottende !'Ipotesi che
magglore entltd sla sinonimo di magglore efficienza (13).

13 L'aggancio con il liberismo finanziario & piuttosto abusato, an-
che tra gli storici dell’economia: "lo sviluppo economico implica mu-
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§ 3 LE TENDENZE DI LUNGO PERIODO DEI SISTEMI FINANZIARL.
§ 2.1 Anallsi positiva ed Implicazioni normative.

1.- L'’amplo spazlo che ho dedicato al rapporto con Il lIberismo & glu-
stiflcato dal fatto che esiste, a mio parere, una lettura egemone dl que-
sto contributo contabile (es. Cameron 1975, Clocca 1975, 1985, Drake
1980) che si dipana lungo un fllo rosso che va dalle pretese omogeneita
(cfr. § 3.2) riscontrate nello sviluppo del paesl oggl evoluti; alla non-
contraddizione tra queste ed alcune implicazionl liberistiche; alla propo-
sta normatlva fondata su quel referentl teoricl. A ben vedere tale colle-
gamento non costituisce una forzatura dl G.; nel suo lavoro & presente
sia I’aggancio con Il llberismo, sla un qualche Intrecclo tra momento po-
sitlvo e momento normativo: "“(Il problema che cl si pone & scegllere)...
quelle regolaritd che sembrano avere rilevanza per gli attuali paesi ar-
retrati...; le caratteristiche della tecnologia flnanziaria dei paes! evolut!
- [stituzioni, strumenti, modalita creditizie - che possono o potrebbero
sostenere lo sviluppo delle economie arretrate,... dato che vi & la possi-
bilitd di trasferire (tall) tecnologie” (1967b, pp. 378-385; 1969, pp. X-XI,
30-37; 1975b, p. 81; 1983, pp. 49s.; 1984, p. 289).

L’ipotesi di eslstenza di uniformita evolutive In sede spaziale e I
utlllzzo di tecniche cross-sections (1969, cap. 9; 1985, pp. 61-64) hanno

tamenti sostanziali...: si pud tentare di definire tale ambito richia-
mandosi alla crescente riduzione delle imperfezioni di mercato. Ai
primissimi stadi dell’evoluzione della struttura economica rispetto
alla societa tradizionale, la pitt importante caratteristica pud essere
costituita, in questo campo, dalla crescente monetizzazione dell’eco-
nomia. Aspetti susseguenti di questo processo sono costituiti, ad e-
gempio, dall’integrazione fisica ed economica del mercato nazionale...
Questa costituisce una condizione... per la riduzione delle disegua-
glianze regionali, per quanto riguarda i redditi per abitante o i li-
velli di disoccupazione,... e una migliore allocazione delle risorse.
Noi percepiamo quasi istintivamente come una riduzione delle imperfe-
zioni del mercato debba essere di vitale importanza per lo sviluppo;
... tuttavia & estremamente difficile discutere di questi aspetti in
modo rigoroso... L’emergere dell’economia monetaria, ad esempio, viene
spesso ricordato dai pild vecchi storici per spiegare lo sviluppo eco-
nomico. In effetti, questa spiegazione viene adottata tanto spesso da
spingere il professor M.M. Postan ("The Rise of Money Economy", Eco-
nomic History Review, 1944) ad iniziare in questo modo un suo scettico
articolo in argomento: "L’émergere dell’economia monetaria é una delle
ipotesi residue della storia economica: un ‘'deus ex-machina’ da evo-
carsi ogni qualvolta non si disponga di altre spiegazioni"” (Gould
1972, pp. 475-476).
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evidentl contattl con la vislone deterministica dello sviluppo; con |l
passato come guida per I'azlone (Tonlolo 1975, pp. VIII-XIII; 1988, p.
39): trarre lezionl dalla storla assume Inevitablimente un minimo di va-
lenza predittiva (4),

Non va comunque sottaciuto che I’A. non svolge un'espliclta tratta-
zlone dl stampo normativo; nel suo lavoro eslstono pezzi di anallsl su
questo versante, che non costitulscono tuttavia un complesso organico
dl riflessionl. La trattazlone che segue & quindi una mia lettura del
possiblle uso normativo.

2.- In precedenza ho rilevato come, net contributo In esame, la struttu-
ra finanziaria Inizlale (la ta o la 2a tipologia) non abbla rilevanza sulla
tlpologia verso cul [l sistema tende (la 3a), ma sul ruolo delle Istituzioni
economliche (sistema creditizio e Stato) e sulla rapidita del processo dl
transizione (§ 2.1). La struttura associata al pleno sviluppo ed il sen-
tlero attraverso il quale questa viene ragglunta sono indipendent| dalla
sltuazione Iniziale (Toniolo 1988, pp. 39-41). Ritenere che quello che &
avvenuto si riproporra In futuro per | paesi arretrati non significa,
tuttavia, che | modello verso cui convergono le singole esperienze sla
determinato univocamente dalla Interazione delle forze di mercato nella
loro oggettivitd e razionalitd. In questo caso non esisterebbe spazio per
le Istltuzioni economiche e per la politica economica in chiave struttura-
le. In effettl (1975b, pp. 80, 82-84), | datl quantitativl incorporano I"at-
tivita delle istltuzioni e ne sono condizionatl, essendo riferitl a mercati
strutturat! da queste ultime. Le omogeneltd riscontrate non sottendono
pertanto un modello costruito dalle forze dl mercato; pluttosto I'ldea
che Il sentiero di sviluppo finanzlario non sia predeterminato, richie-
dendo specifiche linee di politica delle istituzioni credltizie e dl inter-
vento statuale.

Cosi facendo non si glunge alle posizloni estremistiche del liberismo
clrca H ruolo dello Stato sull’intermedlazione creditlzia. Ad esempio, nel-

S

" ['ipoteai forte sottesa all’uso di tali tecniche e infatti quella
che le differenze spaziali nelle strutture finanziarie ad una certa
data tra paesi a livello diverso di reddito siano una proxi accettabi-
le dei mutamenti temporali nella struttura finanziaria del singolo
paese al variare del reddito. Ciod richiede evidentemente che quello
che & accaduto in passato si ripresenti nelle stesse forme ed intensi-
td in futuro.
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la storla & /a Cameron-Patrick (Cameron 1967a, 1967b, 1972, 1975; Pat-
rlck 1966; anche Rudolph 1976; Sandberg 1978) I'Intervento governativo
deve limitarsl a garantire |l permanere del sistema flnanzlarlo entro
strutfure di merqato sufficlentemente concorrenziall - attraverso la
normativa, le forme di regolazione,...; non deve superare, clog, Il conte-
sto fissato dalla .tradlzlone neoclassica, fatto proprio dalla vulgata
keynesiana, della correzione del falllmentl del mercato: "le Istituzion! fi-
nanziarie... se non funzlonano soddisfacentemente possono ostacolare
qualsiasl significativo grado dl Industrializzazione. (In effettl),... In
nessun altro settore dell’economia... lo Stato & intervenuto cosl Intensa-
mente e largamente, e con effettl usualmente dannosi: Il sistema banca-
rio & “colpito” (infattl) dalla legislazione e dalle politiche inopportune;
(In tal caso) pud distorcere o anche contrastare lo sviluppo dell’econo-
mia. (Non a caso)... | sistemi pit efflcienti sono quellli che sono stati la-
sclati liberl di evolvere con la domanda dei loro servizi: ...le restrizio-
ni... quasi sempre (ne) riducono la quantita e la quallta... e quindi limi-
tano o distorcono la crescita economica. La concorrenza tra banche, vi-
ceversa, sprona verso la mobilitazione delle risorse finanziarie oziose ed
il loro uso efficiente...” (Cameron 1967a, p. 292; 1967b, pp. 319-324;
1972, pp. 24-25).

In G. 'Intervento statuale eccede Il mantenimento delle regole del
gloco del mercato concorrenziale; appare come una necessitd storica & /a
Gerschenkron per colmare Il divario con | “primi venuti”, Peraltro, la
proprietd e la gestlone degll Intermedlarl creditizl da parte dello Stato
non rappresentano dl per sé un fattore dl inefflclenza (1975b, p. 84),
ma una speclficazione storlco-qualltativa: la 2a traccla del modello di
sviluppo finanzlario percorso dai paesl che ha{nno avuto successo. L’In-
tervento dello Stato, e piu in generale delle Istituzloni economiche, &
una delle tecniche per promuovere lo svliuppo, attlvando e potenziando
gll scarsi meccanismi dl mercato.

3.- Come ho antlcipato, G. non evidenzia una specifica soluzione istitu-
zlonale; purtuttavia la rilevanza che Il modello tracciato dal paesl evo-
lutl assume nella sua ricerca porta a ritenere che una politica efficace
debba essere orlentata verso Il sentlero percorso da quelle economle:
lungo linee Illberlstiche, diretta a favorire la penetrazione-diffusione
degll strumenti finanzlarl nell’economia, e I’espansione, la specializzazlo-
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ne dell’'iIntermediazione creditizia.
Il modello che scaturlsce dalle regolaritd goldsmithlane sembra esse-

re, peraltro, plu vicino alle esperienze anglosassonl (speciallzzate) che
a quelle dell’Buropa continentale (despeclalizzate). E’' centrato Infatti
sulla stretta associazione tra le forme della raccolta e degll Impleghl
(con limitata trasformazione quallitativa) e le categorie di Intermediari.
La diffusione del sistema creditizio ha d’altro canto riguardato, dal lato
degli Impleghl, piu le debitoriall che gll Investimentl azionarl (cfr. re-
golarita n. 7 del § 1.3); da cul un ruolo contenuto degli Iintermediart
nella detenzione e sottoscrizione del capitale azionario. Peraltro, il lavo-
ro di G. risente deil’evoluzione statunitense: una esperienza in cui lo
svliluppo del capitale azionarto & avvenuto senza un Intervento slgnifi-
catlvo degli Intermediari. Solo dopo la 1 guerra mondiale essl hanno as-
sunto un qualche ruolo, tramite Istituzioni spectalizzate che non opera-
vano tuttavia una trasformazione di debltoriall monetarie In partecipa-
zlonl azionarle (1969, cap. 1; 1973a, pp. 7i1s.; 1983, pp. XI, 1-2).

Questo abbozzo dl polltica delle Istltuzioni creditizle non & suffi-
clente; In particolare perché non & evidents Il complesso dl caratteri
quantlitativl (e quallitatlvl) che deflniscono la struttura con la quale si
perviene al "pleno completamento delle Istituzioni e degll strument! fi-
nanziari® (1969, tab. 1.4, p. 34) (15). Tale struttura & Individuata nel
volume del 1969 da un Flr Intorno al valorl massiml, da llvelll elevatl di
intermedlazione e di speclalizzazione, e, anche se In forma non del tutto
chiara (cfr. regolarita n. 8 del § 1.3 e nota 10), da un significativo
grado dl concentrazione all’interno delle branche creditizie. In alcuni
contributl successivl viene rilevato tuttavia che | sisteml bancarl hanno
mostrato, a partire dagli anni '50-60, tendenze verso la concentrazione
tramite forme di diversificazlone funzionale: In parte per aver sfruttato
i rendimenti di scala all’lnterno delle categorle di Intermedlazione; In
parte per l'Intervento deile autorita diretto a contrastare le tendenze
alla concentrazione stessa (1975b, pp. 82-83). Differenze tra strutture
speclalizzate e despeciallzzate sono quindl presenti in sede spazlale, ma
anche in sede temporale. La struttura finanzlaria degll' attuall paesl

15 », . E' buffo che Goldsmith scriva di "pieno completament.o dglle:
jstituzioni finanziarie" nel 1969, prima della nascita di .?Stl.tUZIOHI
quali il mercato dell 'Ecu, delle carte di credito, dei fondi di merca-

to monetario,..." (Kindleberger 1984b, p. 68).
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evolutl non & né unlvoca nd predeterminata, essendo soggetta a mod|fi-
cazioni nel mix di specializzazlone e di concentrazione, da attribulre In
moltl casl all’Intervento dl organisml non di mercato.

Risulta difficile, per quanto detto, derivare dalla ponderosa ricerca
empirica di G. indlcazlonl utlil all'indlviduazione di una qualche struttu-
ra-obiettivo verso la quale orientare |l sistema; come pure, conoscenze
su aspettl parzlall, ma pur sempre rilevantl. Ad es.:

a) Parea dl compromesso pili appropriata tra gli elementl che Inci-
dono su aspettl del sistemi flnanzlari non sempre complementari: la sta-
bilita, 'efficlenza, la flesslbillth (es. Bruni-Porta 1980);

b) | sisteml piu efflcacl nella funzione di controllo della grande Im-
presa capitalistica: borsa-valorl o Intermediarl creditizi (es. Stiglitz
1985, Nardozzi 1986);

c) le tipologie bancarle piu orientate nella promozlone e nel soste-
gno dello sviluppo reale: la banca di credito ordinario & /a Schumpeter
o la banca “mista-universale"” (Cameron 1953, 1963; Nardozzi 1988); ed
ancora, le relatlve forme organizzative. banche inoriocellularl o con flllali
(Cameron 1975, Wilson 19886).

§ 3.2 Alcune considerazioni a mé di conclusione: regolaritd o Irregolari-
ta nello sviluppo finanziario ?

1.~ Per quanto ho cercato dl motivare nel §§ 2.1-2, I'analisi di G. sl
muove entro una precisa opzione teorica. Questo In s& non & particolar-
mente rllevante, non esistendo n& dato né Interpretazione senza refe-
rente analitico. Purtuttavia, |'aggancio con Il llberismo & qualificante
per il tema che affronto, perché alcuni datl grezzl della ricerca non
sembrano coerentl con le Implicazloni dl quella teoria: speclfici aspettl
fattuali, catturatl da uno schema fondato su quel referentl, sembrano
Infattl falsificaria

E' da ricordare che |'oblettivo minimale che I’A. sl poneva & da ri-
tenersi non ragglunto (1969, pp. 5-6, cap. 9; 1985, cap. 1; Clocca 1975,
pp. XXIs.). La realtd raccolta da alcuni Indlcatori non risulta Infattl
coerente con le regolaritad enfatizzate; In particolare con: 1) la presenza
dl linee omogenee nell'evoluzione a llvello spaziale; 2) 'esistenza d! un
grado slgnlificatlvo dl correlazione tra livello del Fir e tlpologie flnan-
zlarie ed ancora tra Intensiflcazione flnanzlaria e crescita reale.
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Per Il punto 1), a titolo di esempio, | datl relativi al paesl svilup-
patl mostrano daill'inlzio del secolo un’ampla osciliazione dl medlo-lungo
periodo in senso storlco Intorno al valore plafond del FIr ed In alcuni
casl la presenza di un trend crescente o decrescente: "dopo la I guer-
ra mondiale o la crisi deglli anni '30 non emerge una chiara tendenza
alla stabilizzazione del Fir" (1985, pp. 44-46). Ne segue che la dinamica
dell’indicatore non appare coerente con la regolaritd che prevede ’esi-
stenza di tett! nel processi dl Intensificazione flnanzlaria e di situazioni
dl stabllitA nell’entita e nella composizione della struttura finanziaria
(cfr. §§ 1.3, 2.1-2); risulta posta In dlscussione la rilevanza interpreta-
tiva dell’lpotesi di esistenza di un limite unico e predeterminato nel
processl dl financial deepening.

Per il punto 2), dal datli elaboratl non emerge una relazione slgnifi-
catlva tra |l llvello del Fir e la composlzione della struttura finanzlaria
(per tipologie dl Istituzloni e diI strumentl) (1985, pp. 48-61). Risulta
cos! spezzato Il primo anello del legame goldsmithlano tra I'entita del
Fir, 1 caratterl Internl della sovrastruttura, la performance sullo svi-
luppo reale. D'altra parte, la correlazione tra Fir e Pnl pro-capite ri-
sulta pluttosto vaga, sla nel caso di serle storiche che dl datl cross-
sections: "... per spiegare Il livello ed | movimentl del sagglo di inter-
relazione finanziaria, particolarmente dopo la I guerra mondiale e per le
economie sviluppate, & evidente che & necessario guardare oltre il pro-
dotto nazionale reale procapite...” (1985, pp. 63-84; 1968, pp. 372s.).

Sono pertanto dl molto mitigate le regolaritd che sostengono [’ipote-
sl di omogeneitd del modello, risultando esse piuttosto deboli, con ampie
discrepanze spaziall e temporall: t datl non configurano uno schema
univoco (es. Fry 1970, Revell 1970, Kindleberger 1984b). Questo pud si-
gnificare che le varlabill creditizle siano soltanto una delle categorie
ritevant] nella mobllitazione del risparmio (Gurley 1967, Clocca 1975), ma
anche che I'incidenza della finanza sullo sviluppo non sl esprima empi-
rlcamente nel terminl della sola crescita quantitativa delle grandezze

creditizie.

2.- La discrepanza che emerge tra modello e realtad & ricondotta da G. a
due splegazionl, entrambe esterne allo schema teorico. La prima dl na-
tura tecnica, costltuita dai limitl dell’apparato contablle utllizzato (ec-
cesslvamente aggregato, incapace di cogllere e di selezionare gll aspetti
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multiformi dello sviluppo) e dell’approccio comparato (Indlsponibilita di
informazioni omogenee nello spazio e nel tempo) (1969, pp. IXs.); la se-
conda splegazione dl tlpo storico, rappresentata dal fattorl qualltativi,
dalle pecullarita-istituzionall che determinano la differenza spazlale e/o
I"lrregolarita temporale (1969, pp. IX, 408-409; 1973b, p. 501).

Cosl operando non viene messa In discussione la pregnanza inter-
pretatlva del quadro teorico: viene Infattl privileglato quest’ultimo polo,
limando Il dato grezzo, seguendo criterf ad hoc In modo prossimo al
trattamento di Friedman, di Rostow,... Lo schema non funziona? Non co-
glle le diverse realtd temporall ¢ spaziall? E’ allora opportuno estendere
I'anallsi alle specifiche esperlenze "per Indlviduare quelle "moving so-
cial political -frameworks” che interferiscono con | datl propriamente
economici” (Rostow 1963, clt. In Caracclolo 1969, p. 11), ritenute Implicl-
tamente alla base dello scostamento tra dato statistico e modello.

Mi sembrano sufficlentemente chlare, a tal punto, le raglonl del
continuo richiamo da parte dl G. all’aspetto regolarita evolutive e, vice-
versa, l'assenza dl una riflessione critica compluta sulla portata Inter-
pretativa del llberismo flnanziario. In tale attegglamento vl & una forza-
tura che porta a centrare I’attenzione sugll aspetti quantitativl che ri-
sultano coerentl con I'lpotesi teorica e a sorvolare sul slgnificati pid
profondl che le regolaritad possono avere: “.. & proprio quando comin-
clano ad emergere sentleri di crescita apparentemente significativi che
sorgono le vere difficolta che consistono... nel decidere cosa tali sentie-
¥l effettivamente slgnifichino e quali forze i generino" (Gould 1972, p.
500).

Pur In presenza di un nucleo forte dl regolaritd - e non sembra
essere |l caso dl Goldsmith - andrebbe ricercata e valutata la consi-
stenza emplrica del legami tra le varlabili finanziarie postulatl dal libe-
rismo. Ad es., | rapportl tra la crescita delle dimensionl e della com-
plessitd flnanzlarla, da un lato, e la riduzlone della dispersione dei tas-
sl di Interesse (per aree territorlall, settorl economicl,...), del divario
tra tassi attivl e passivl, delle pratiche di razlonamento, del costo dell’
Intermediazione, delle transazionl In natura..., dall’altro (Clccca 1975,
Pp. XXXI-XXXII; Blscaini Cotula - Clocca 1979, pp. 62-65, 75s.). Inoltre,
se @ plausiblle ritenere che la cresclta delle dimensloni flnanzlarle del
settors privato dell’economia, dell'Intermedlazione e della speclalizzazlo-
ne slano fattorl che possono essere interpratati In chiave dI efflclenza,
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piu difflclle & porre una analoga relazlone per I'espansione di altre
componenti che rientrano nella definizlone del Fir: ad es. Il debito pub-
blico e !"Intermediazlone Interna al slstema creditlzlo (Revell 1967). La
presenza eventuale di regolaritd evolutive coerentl con le Implicazioni
del liberismo non costltuisce di per s& la dimostrazione della validita
delle Ipotesi fondamentall sottese a quella teoria.

Il rischio Insito nell’empiria dI G. & quello di: a) catturare solo al-
cune regolaritd, splanando ogni discontinuitd che emerga nel datl che
non sla coerente con la visione sottesa (Gerschenkron 1968; Tonverona-
chi 1983); b) Interpretare l’lrregolare spaziale e temporale in chiave
singolare, pecullare dal lato storico; c) Instaurare cosl una discriminan-
te tra | valori che sl presentano con una certa distribuzione dl fre-
gquenza (a cul attribuire le qualltd dl generali, economicl, dl pertlnenza
della economia politica: le forme dl regolarita) ed | valori che sl dlsco-
stano dalla norma (singolari, non economici, la cul anallsi spetta alla
storla economica: le forme di lrregolarita). Risulta In tal modo esclusa a
prlori la possibile natura generale, economica, teorlzzablle dell’lrregola-

ritd spazlale e temporale.

3.- Il liberismo finanzlario non & sufficiente per Interpretare | dati rac-
coltl. II materiale che scaturlsce dall’emplirla sl presta, tuttavla, ad una
lettura ribaltata rispetto all’obiettivo di costruire un quadro morfologlco
dl regolaritd. Da questa angolazione, le discrepanze osservate rispetto
al modello rlcercato non costltulscono, a mlo modo di vedere, un risul-
tato negativo da attrlbuire ad “"un difetto di specificazione dello schema
esplicativo”, Incapace di dare plena sostanza alle variabii storiche ed
Istituzionali (Clocca 1975, pp. XXII-XXIV; 1985, pp. 285s.). L’anallsi dell’
A. rlsulta Inefficace non per |l carattere vago del rlsultati a cul per-
viene (in termini di regolaritd ricercate), ma per Il retagglo teorico del-
I’analisi: perché lascla fuorl dallo schema analltico (ma non dalla misu-
razione che ne & condizionata), accanto alle forme non creditlizie di mo-
billtazione del risparmio, la possibile Irregolaritd nel tempo e nello spa-
zlo del processl finanziarl.

E' di conseguenza opportuno partire da quella che appare empirica-
mente come alterazlone strutturale in campo finanziarlo (es. Della Torre
1980, pp. 68s.; 1984, pp. 275s.), riflettendo sull’esistenza di equillbri
multipll non predeterminati di medlo-lungo periodo, |l cui ragglungimen-
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to & legato all’attivita delle Istituzloni creditizie (Vercelll 1981, Gnesutta
1986). Questo :comr.;orta il ridimenslonamento della visione, propria del
liberismo, della struttura finanzlarla e delle Istituzion| credltizle centra-
ta sull’utllita e sulll'efflclenza ed [l recupero della "old view" monetaria
(Plerson 1972, Vicarelll 1979), di una teoria che receplsca Il ruolo es-
senzlale del credito nel funzionamento del sistema capltalistico e la na-
tura endogena del mutamento strutturale, sulla cul base andare a leg-
gere la dinamica delle strutture finanzlarie: In particolare gli svlluppl
‘post-keynesiani e le teorle dell'Instabllitd strutturale (Vercelll 1984,
Tonveronachl 1985).
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