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SUNNMARY

Is money going to be replaced by an information processor
similar to the Walrasian auctioneer?At the heart of the
question there is the role of money in ftransactions.
Niehans(1971)stated that money emerges as the good with
the lowest ftransaction cost out of a barter economy and
its appearance can also turn non-traded goods into traded-
goods.Jones(l976)aﬂd Schoetter(1981) emphasize the
institutional role of money whose diffusion parallels

the provision of a public good.Freeman(1985)underlies

the market completeness of mohey and its role in transa-
ctions vis & vis other assets.Gale(1978;1983) says that
markets cann 0t be Debreu-complete without outside money.
The roles of money in Niehans,Jones,Schoetter can be
superseded.The one in Freeman-Gale cannot,since money

has a role even if information is perfect and free because
it makes markets complete.A contract will never be ’

equivalent to =2 money paymente.
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l. Introduzione

Se si‘osservano le forme degli scemmbi prevalenti su diver—
si mercati ci si trova'di fronte a fenomeni difformi e appa-
rentemente opposti.

Da una parte, soprattutto nel commercio internazionale,
si nota un rilevante ricorso a forme di baratto, spesso
fonte di preoccupazione per chi vede in questo un segnale
del pur parziale fallimento di una delle istituzioni che pil
da vicino hanno accompagnato lo sviluppo delle societd indu~
striali, ovvero la moneta.,

Dall'altra, nuove tecnologie dell'informazione sembrano
consentire‘l'uso di forme di moneta apparentemente innovatg—
ve e talvolta addirittura di farne del tutto a meno con il
ricorso a nuove formé di baratto. Queste sono diverse da
quelle tradizionali non tanto nella forma quanto nelle con-
dizioni che 1e consentono,di "doppia coincidenza di desideri™,
favorite da informazione facile e a basso costo. E' poi-il
caso della moneta elettronica la cui natura, anche se non
nuova rispetto a quanto gid il semplice telefono consente
nei mercati monetari, pone alcuni interrogativi circa il

futuro della moneta stessa, il ruolo di chi 1z emette, ga-



o2

rantisce in ultima istanza e di chi, come lo stato,con essa
si finanzia. La diffusione della moneta elettronica e delle
carte di credito impone classificazioni pil attente della
base monetarla, in gquanto la domanda di essa da parte del
pubblico si riduce essendo minore la necessiti di scorte
liguidey Questo significa uno spostamento verso l'alto dei
moltiplicatori monetari% ‘

Tutto questo implica che ci si possa trovare di fronte
a forme di scambio che presentano diversi gradi di monetisz—
zazione, E' a questo fenomeno che pill siamo interessati,
anche se una interpretazione non appare agevole. Tenteremo,
attraverso un esame di alcuni contributi, di cercare le
soluzioni teoriche che pil potrebbero avvicinarsi o addi-
rittura spiegare diversi gradi di monetizzazione di un si-
stemasg in parte l‘'esistenza dell‘'istituzione moneta e il
suo grado di diffusione tra il pubblico degli operatori
economici. Questo ci consentirid di rispondere a guanto da
pilt parti ci si chiede circa 1l'effetto della diffusione del-
1'informazione SOPraddetto relativa ad un numero crescente
di mercati di beni e servizi a prezzi decrescenti. Che
questo non prefigurikuna potenziale tendenza verso siste-
mi economici sempre pill walrasiani in cui il posto del
banditore e occupéto da un processore delle informazioni
circa domande e offerte e in cui la moneta non ha piu alcun

ruolo, come pilt volte individuato da Hahnz?
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2 I costi di transazione

In una economia immaginaria con un sistema di scambi
centralizzato tutte le domande e offerte di beni e gervizi
sono filtrate da un'unica agengzia centrale. Queata ha fun-
zioni simultaneamente informative e allocative, Un indivi-
duo si rivolge ad esempio ad essa disposto a offrire lavoro
in quantita diverseya prezzi diversi, e a domandare beni e
servizi a diversi prezgzi e quantita. Un'agenzia centrale per
funzionare deve essere collegata con tutti gli agenti e deve
essere in grado di "dirigere" gli scambi fungendo da "camersa
di compensazione", Se il costo di funzionamento di questa
agengzia ripartito su tutti gli agenti & infinitesimale non
sara necessario dotare la tecnologia degli scambi di un
intermediario monetario che consenta lo scambib indiretto
tra un bene che si ha‘ma che non si desidera e un bene che
si desidera ma non si possiede. Questo perche l'operare cen-
traliézato dell'agenzia rende possibile l'incomtro e lo scam-
bio tra cid che si ha e cid che si desidera, consentendo pu-
ro baratto. Ripetiamo che questa situazione pud essere con-
siderata efficiente se l'agenzia esiste, opera a buon mer—
cato.e ricorrere ad essa non richiede costi aggiuntivi. Se
pero ogni individuo deve ad esempio trasportare ad un costo
1 suoi beni all'agenzia, se questi devono essere immagazzi-
nati invece di essere distribuiti in tempo reale sari neces-
sario considerare processi di scambio pil efficienti e decen-
trati in quanto'i costi di transazione rendono il sistems di

baratto troppo oneroso.
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Va aggiunto, perd, che possiamo arnche considerare anche urn
sistema decentrato con baratto. In questa situazione nel
caso i costi di informazione, quelli di trasporto e di
scambio siano nulli avremo soluzioni efficienti, in caso
diverso il ricorso ad altri metodi meno dispendiosi pud
portare ad una maggiore efficiencza.

Consideriamo scambi decentrati. Assumiamo che esistano
agenzie commerciali, (trading posts) per lo scambio di un
bene i contro un altro bene j. Avremo cosl nel caso di a

beni

(a/2) (g -1 ) agenzie

Se esistesse un bene moneta le cose andrebbero diversamente:

basterebbero g-1 agenzie lasciando le altre

(%u-l)(q-—l)vinattive.

Consideriamo una situazione di baratto totale con rilevanti
bcosti di transazione dovuti al numero esuberante di agenzie
commerciali da mantenere in attivija. Si badi che queste agen-
zie commerciali sono soltanto in parte decentralizzate., Chi
vuole scambiare calze con formaggio deve ricorrere solo ad
una agenzia specializzata unica per guesto tipo di scambio,
Quindi la decentralizzazione & dovuta all'esistenza di pin
agenzie. La decentralizzazione che & invece consentita dallo
’Scambio monetario € di ben altro tipo. Si tratta infatti 4i
decentralizzazione completa: un agente pud acquistare e ven—
dere con e per moneta ovungue qualunque bene senza ricor-
rere ad una agenzia specializzata che procuri uno scambio

tra cid che si vende e cid che si acquista.
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Niehans (1971) elabora una teoria della monetizzazione
che nasce dalla considerazione dei costi che le transazioni
dei beni in regime di baratto comportano. Si ipotizzano dif-
ferenze nei costi di transazione delle diverse merci. Proprio
gueste differenze sono in grado di spiegare l'emergenza di
una merce-mezzo di scambio che funge da intermediario negli
scambi delle altre merci. Se i costi di transazione non sono
una caratteristica ;ggettiVa legata ad un bene ( per viz ad
esempio di dimensione, peso, conservabiliti etc.) ma sono
dovuti alla efficienza relative delle agenzie in cui i beni
si Barattano con l'intervento di agenti intermediari, proprio
questi ultimi potrebbero emergere al posto di una merce-mo-

neta e operare come moneta sociale. La funzione di questi e

infatti analoga a quella della moneta. La loro presenza (come
ad esempio quella di certe trading companies sul mercato in-
%ernazionalé) ¢ la testimonianza hon solo di ricorso a forme
di baratto, ma anche della sostituibiliti del ruolo di mone-
ta da parte di agenti intermediari negli scambi tra merci
diverse., Questa fungibilitd tra agenti e mezzi di pagamento

€ un primo segno del potenziale carattere istituzionale della
moneta che vedremo pill avanti.

Occorre tuttavia dire che un sistema monetario con una
moneta merce che entra in tutti gli scambi presenta una
particolaritd che era stata trascurata prima di Niehans. Inh-
fztti la moneta che emerge come merce a piu basso costo di
transazione non soddisfa i réquisiti di omogeneitd dei nor-
mali modelli neoclassici. Questo & dovuto al fatto che 1la

moneta, oltre ad essere intermediaria negli scambi, ha una



sua utilita ed & oggetto di domanda per consumo. Questo
aspetto ¢ stato trascurato dai quantitativisti "aurei®,
che ragionavano in termini di stock di moneta aurea,
Un aspetto dell'approccio di Niehans particolarmente
interessante riguarda i diversi gradi di mone-
tizzazione di un sistema. E' infatti possibile che 1'emer-
genza di un mezzo di scambio con costi di transazione rela-
tivamente pil bassi*muti la tecnica di scambio per alcuni
beni, da baratto a scambio contro monéta—merce, essendo piu
conveniente usare la moneta, ma che per altri beni lo scambio
contro moneta non sia conveniente. Consideriamo un esempio
fatto di quattro casi.

‘Se scambiare:

1. 1 pera contro 1 mela costa 1 lira

2. 1 mela contro 1 panino costa 1 lira

3« 1 panino contro 1 metro di filo costa 2 lire

4. 1 etto di sale contro 1 unitia 4di ogni altro bene costa 0,6 lire

solo nel caso 3 (panino contro 1 metro di filo) sard conve-
niente ricorrere allfintermediario sale che consentira una
Spesa per transazioni di sole 1,2 lire invece 4di 2 lire.

Cido mostra che & del tutto realistico pensare a sistemi
in cui il baratto‘coesiste con diversi gradi di monetizzazione.
I1 modello di Niehans (1971) & in grado di spiegare questo
fenomeno come scaturente ada diversitad nei costi di transazio-
ne associati a ciascun tipo di bene. In questo senso pud es-
sere considerato un perfezionamento del modello di equilibrio
economico generale in cui i costi di transazione sono assenti

€ si ha una struttura di scambio di puro baratto.
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La moneta di Niehans & quindi il prodotto di differensze
nei costi di transazione dei beni. Ancora piu interessante
& guanto possiamo sapere circa i mercati operanti in un da~
to sistema. Al pari del grado di monetizzazione il numero di
mercati esistenti & legato ai costi di transazione., Superati
certi livelli di questi costi gli individui possono finire
per preferire i beni che gii fanno parte della loro dotazio-
ne rispetto ad altri. In altri termini pilt alti sono i costi
di transazione, in assenza di moneta, piu ci si pud avvici-
nare alla autosufficienza e pil basso sard il numero di mer—
cati. Questo pud tradursi in due suggerimenti interessanti.
Da una parte si pud spiegare perché® non rer tutti i beni si
possano avere mercati, ma altre istituzioni allocative preval-
gano. Dall'altra la moneta, cambiando la tecnologia delle
transazioni, pud far sorgere mercati per beni per i quali

prima non esistevano.
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3. Un'ottica dinamica

Consideriamo gli scambi che avvengono in fasi successive,
sotto il profilo temporale. Partiamo da una situazione di
baratto. L'uso da parte di alcuni individui al tempo O
di un intermediario nello scambio pud rendere i costi di
transazione dell'intermediario al tempo tl piu bassi, dando
luogo a economie di scala dinamiche. I1 bene usato come in-
termediario da alcuni agenti "gira" pilu degli altri. Diventa
quindi pil facile reperirlo e scambiarlo. Questo processo di
monetizzazione dinamiéo descritto da Jones (1976) mantiene
perd alcuni aspetti di quello di Niehans, Mentre nel modello
di quest'ultimo un intermediario monetario veniva scelto sul-
la base degli oggettivi costi di transazione, in Jones il
processo di monetizzazione corrisponde ad un processo dina-—
mico di formazione di un'esternalith dovuta ad economie di
scala dinamiche nell'uso di un intermediario monetario. Gli
agenti operano in un sistema di scambi parzialmente decen-
tralizzato con baratto nel senso visto piu sopra, con infor-
mazione limitata circa le intenzioni commerciali degli altri
agenti, Costoro operano come nel modello di Niehans con la
differenza che qui i costi di transazione sono rappresenta-
ti dal tempo speso da un agente in possesso del bene Jj che
desidera scambiare con il bene i e deve trovare chi lo voglia
vendere, dopo essere riuscito a vendere il suo e a trovare
il bene che l'agente che possiede i desidera?“

In alternativa un individuo potrd scegliere lo scambio

indiretto (monetario) invece di quello diretto (baratto)
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ricorrendo al bene che incontra pil spesso negli scambi
e che ritiene essere quello pilt comunemente usato.

Se n & il bene intermediario, i quello offerto, j quel-
lo domandato, p la probabilitd di trovare un agente con
uno di questi beni, lo scambio indiretto si avra se

Pn> Pi“' Pj
Avendo i beni divér;e frequenze di passaggio nei mercati sin-
goli potremo avere scambio‘monetario per alcuni beni e scam-
bio diretto per altri?

In questo modello ogni iﬁdividuo deve formarsi aspettative
circa 1l'effettivo stato delle probabilitda ( pi,j,n) attraver-

SO0 un processo di apprendimento che Jones considera di tipo
adattivo, nei confronti delle probabiliti che, durante suc-
cessivi roundg di scambi, un individuo sperimentsa. |

Diversi possono essere i livelli ai monetizzazione che si
ottengono come risultato. Cruciale & la distribuzione di par-
tenza delle dotazioni (chi ha che cosa), delle preferenze e
i costi di transazione'(probabilité) associati a ciascun bene.
Completa monetizzazione, baratto, semimdnetizzazione, corrispon-
dono tutti a equilibri stabili.

In questa modellizzazione dinamica dell'emergere della mo-
neta? equilibri stabili di baratto o semimonetizzazione sono
segnale di processi che presentano anomalie., Il processo di
monetizzazione concepito in termini frequentistici & simile
a2l processo di alldcazione di un bene pubblico. Chi sovrasti-

ma la probabilita d'uso della moneta da parte di altri e ag-

giunge se stesso al gruppo di coloro che la usano creerd per

e
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il successivo round una maggiore convenienza a servirsi di
moneta a chi prima non l'aveva usata., Se pero il primo agen-
te & conscio di questa esternalitd non cadra nell'equivoco
€ non usera moneta. Se tutti usassero moneta allo stesso
round tutti guadagnerebbero in pari misura.

Due considerazioni discendono. La prima & che l'emergere
di una moneta richiede una certa diffusione di questo bene

L

che deve "passare“ attraverso le mani dei piu affincheé qﬁesti
lo possano conoscere e accettare facilmente (commoness). La
seconda riguarda il processo di monetizzazione dinamico basa-
‘to su comportamenti individuali isolati. I risultati che ci
fornisce sembrano essere troppo lontani da una realtd in cui
vediamo gli scambi monetari di gran lunga prevalere.

Purtroppo, come detto sopra, questo processo di monetizza-
zione & configurabile come processo di allocazione di una
esternalithi., Come tale sard meglio inguadrabile in una trat-
tazione del tipo giochi in cui si possa analizzare l'emerge-
re della moneta come formazione di un'istituzione, ovvero
come progressiva all;cazioné di un bene privato che acquista
graduvalmente carattere di pubblicitid. Infatti nelle decisioni
degli agenti circa l'uso di moneta in alternativa al baratto
intervengono valutazioni di convenienza diverse a seconda del-
le ipotesi che vengono fatte sui comportamenti degli altri
agenti., E' questa una tipica situazione analizzata nella teo-

ria delle esternalitid e trattata con lo strumento analitico

de1~gioco.
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4. L'interpretazione teorica dei giochi

In un ambiente interattivo delineato dalla teoria dei
glochi si svolge 1l'analisi di Schoetter (1981). Ogni isti-
tuzione sociale —e la moneta & istituzione sociale come ve—
dremo - & il frutto di soluzioni concordate o autoritarie
che vengono date a situazioni che vedono agenti ripetutamen-
7 te interagire nelieeloro scelte strategiche razionali otte-
nendo sempre risultati sottottimali, causa la mancanza di
cooperazione o di un arbitro esterno.

Secondo Schoetter ci sono quattro tibi di problemi che
danno‘luogo alla creazione di istituzioni socialis 1. i
problemi di coordinazione; 2, quelli del tipo dilemma del
prigioniero; 3, quelli di conservagzione 4di un particolare
stato di disuguaglianza; 4, quelli che richiedono coopera-
zione per soluzioni ottimali.

Due esempi7di giochi in forma strategica del tipo 1 e 2

sono utili onde meglio comprendere l'origine interattiva

dell'istituzione,

caso 1 caso 2
B B

1 2 o 1 2

1 4,4 1,8 16,4 0,0
A | | A

2| 8,1 2,2 20,0 3,7
—_— T |

dilemma del problema di

prigioniero coordinazione
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Un sistema che adotta forme di scambio di baratto puro
0 di semimonetizzazione & bloccato in una situazione tipo
dilemma del prigioniero. In queéto caso in assenza di coope-
razione, -quando cio?& manchi la possibilith 4i stringere ac-
cordi vincolanti tra i contendenti, il risultato & un equi-
librio sottottimale (2,2). Passare all'equilibrio ottimale
(4,4) significa, ad esempio, introdurre forme di collabora—
zione cogenti attfa;erso le gquali allocare in maniera certa,
equa e inderogabile un bene che, una volta creato. da alcuni
agenti, tende a diventare pubblico (moneta) causa la impo s—
sibilitd di escludere altri dall'uso futuro. Situazioni ricor-
renti come queste di tipo dilemma del prigioniero danno luogo
ad equilibri di Nash nelle loro forme'non—cooperative, ma
DOssono essere condotte in forma permanente a soluzioni otti-
mali attraverso la creazione di convenzioni o istituzioni.
Nella loro acceziope positiva, queste si bossono definire
come codificazione di comportamenti ritenuti ottimali da
chi le crea. Quando le istituzioni sono prodotte in un am-
biente cooperativo con il concorso di tutti i partecipanti,
sanciscono l'adozione da parte degli operatori, che si trbvano
in situazioni tipiche, di comportamenti predeterminati consi-
derati da tutti ottimali. Naturalmente 1'ottimalita dell'isti-
tﬁzione & legata all'operare degli agenti con criteri di razio-
nalita collettiva, difficilmente proponibili gquando gli agen-
ti siano diversi tra loro, come il teorema dell'impossibilita
di Arrow mostra. Nel caso 1l'istituzione emani da una autori-

t& la valutazione della sua ottimalitd €& ovviamente sospesa.
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Usare una merce moneta pensando che altri facciano 1lo
stesso equivale a dichiarare la propria vera preferenza
allorché si deve fornire ad una autorith informazione circa
la propria domanda di un bene pubblico, in base alla quale
dovrebbe essere commisurata la contribuzione§ Come ci sug-
gerisce la teoria della finangza pubblica situazioni tipo di-
lemma del prigionieyo si verificano in quanto la non escludi-
bilita neli'acceséoFal bene pubblico fa sl che ognuno finisca
per dichiarare una domanda inferiore a quella che intende rea-
lizzare, dal momento che nessuno potra limitarla in seguito.
In termini aggregati questo produce una domanda nozionale in
difetto con conseguenza di una sottoproduzione di beni pub-
blici che dari luogo a insoddisfazione di tﬁtti, essendo la
domarida effettiva maggiore di quella nozionale. Stesso feno-
meno si poteva verificare nel modello di Jones a causa d4di
una forma di esternalitd che, chi sceglieva monéta ottimi-
sticamente in to, conferiva a chi in tl si aggregava usando
moneta divenuta ancora pitt conveniente. Chi perd avesse opta~-
to per moneta in to avrebbe potuto tornare inAtl al baratto.
Coloro che avessero optato per la moneta solo in tl non avreb-

bero goduto di alcuna esternaliti conferita da chi 1l'aveva
9

usata in to. L'allocazione di questa esternalita & virtuale

in attesa di un c&mportamento cooperatiVo che la faccia emer-
gere,

La moneta diventa quindi istituzione sociale risultato
dell'agire concordato aegli agenti,

La teoria delle istituzioni sociali, basata sull'approccio

glochi, ci consente di prevedere guale eguilibrio in termini

——
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di convenzione tra gli agenti sard determinato da un gioco
ripetuto (supergame)., Sara proprio questo equilibrio a defi-
nire la convenzione di comportamento ovvero 1'istituzione
cui gli agenti attribuiranno, in seguito ad accordo, carat-
tere esecutivo.,

Va perd detto che la soluzione di giochi ripetuti pud an-
che essere di carattere non-cooperativo. In questo caso
non sorge alcuna:{s%ituzione; essendo l'equilibrio autoesecu-
tivo ("self-policing" e "self-enforcing") perché "peggio non
si pud fare", come si verifica con 1'equilibrio di Nash nel
dilemma del prigioniero, Il processo attraverso cui si forma
1'istituzione appare affine a quello proposto da Jones.

In un supergioco gli agenti si formano aspettative circa
la decisione degli altri utilizzando una regola bayesiana.
Nel tempo si ottengono cosi equilibri e regolariti come risul—
tato di comportamenti razionali associati all'uso di.criteri
bayesiani. Sono queste regolaritad accompagnate da alternative
punitive,che ciascun giocatore pud scegliere, ad essere la
base di forme istituzionali concordate. |

I risultati in termini di ottimalitd dell'istituzione poOs—
S0no essere molto diversi e non esiste a priori nessuna Pro—
babilita di ottenere situazioni Pareto efficienti. Quando si
potra assistere allo stabilirsi di una convenzione ottimale?
_ Quali sono le determinanti del risultato finale?

In termini tecnici la risposta risiede nella descrizione
di un processb stocastico mérkoviano del primo ofdineA che
fornisce i criteri cui gli agenti si ispirano nel loro proces-

s@ di formazione e revisione delle aspettative,

o
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In termini meno tecnici dovremo analizzare la storia che
il supergioco viene descrivendo e soprattutto le condizioni
di partenza del supergioco. Vedremo cosl come si & iniziato
€ se e a quale velocitd si perviene a una soluzione coopera~
tiva istituzionalizzata.

Avremo cosl diversi sistemi monetari e gradi di monetiz-
zazione a seconda dglle condizioni in cui il processo di
diffusione della moneta nasce e si sviluppa. Potremo, ad
esempio, in certi contesti non-cooperativi non avere affatto
la nascita di una moneta, ma averne diverse accettate solo
all'interno di piccoli gruppi nei quali i comportamenti sono
coordinati da autoriti o da cooperazione.

Con questi primi tre modelli riusciamo a spiegare alcuni
fatti stilizzati dei sistemi economici contemporanei. Compren-
diamo perché il baratto & ancora fortemente presente nel com-
mercio internazionale tra paesi molto diversi nelle forme
istituzionali monetarie internazionali accettate (FMI, Banca
Mondiale, BRI), tra paesi dell'Est e dell'Ovest, tra paesi
molto diversi per il grado di funzionamento e diffusione
delle istituzioni monetarie all'interno (Nord—Sud), tra paesi
con monete a corso abbastanza stabile e paesi con monete sog—
gette a forti e f?equenti deprezzamenti,

In tutti questi casi gli equilibri di baratto possono es—
sere -considerati non—cooperativi, dovuti alle difficoltd di
comunicare e stringere accordi vincolahti e garantiti tra i
giocatori.

Se endiamo ad analizzare l'interno di un aggregato naziona-
le, 1l'esistenza di incompleta monetizzazioqg pud essere ricon-

dotta a valutazioni circa i coszti 4di transazione monetaria a
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fronte di baratto. Aree di economia agraria e di "economie
sommerse"™ ne sono talvolta gli esempi. In questo caso 1l'ap-
proccio di Niehans appare utile ausilio.

Se ci proiettiamo in un mondo. in cui 1l'informazione @&
perfetta e semigratuita, in cui ad esempio l'offerta del pro-
prio lavoro e la domanda di beni si pud decidere davanti ad
un video, il ruolo della moneta sembrerebbe relegato a quello
di semplice numerério e dubbi potrebbero sorgere circa la

sopravvivenza di moneta esterna eccetto che per le necessiti

derivate dal pagamento di imposte allo stato.,

Il fatto &, perd, che in questi tre modelli non si e fatto
riferimento al carattere intertemporale o dinamico della mo-—
neta,"pur avendo fatto ricorso a modelli dinamici per farla
apparlre. Abbiamo viste sia in Jones che in Schoetter che la
moneta pud caratterizzare equilibri dotati 4di stabilita; non
abbiamo perd visto come la moneta bossa a sua volta divenire
l'oggetto di scelte multiperiodali degli agenti. Sono questi
alcuni dei problemi che un recente lavoro d4di Freeman"(1985),
nel solco di modelli di generaZioni sovrapponentesi, e l'ap-
proccio del nucleo sequenziale (sequential core) di Gale (1983)

tentano di risolvere.
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5. Un modello a pilt generazioni e l'approccio del nucleo

I1 contributo che il lavoro di Preeman (1985) fornisce
sl apre in gran parte su temi che non vengono qui trattati,
Ci serve perd per passare al modello del nucleo monetario
di Gale.

In quasi tutti i modelli di generazioni sovrapposte non
si da conto della’méneta come input nelle transazioni che ren-
de lo scambio meno costoso. E' in questo che risiede la diver-
sitd tra la moneta e le altre attivitd finanziarie, Se la mo-
neta non presenta una sua funzione differenziata rispetto alle
attivita finanziarie, non si comprende pérché non debba essere
normalmente dominata da queste, Freeman afferma che in questi
modelli "la moneta fiat (ovvero munita di legittimazione auto-
ritaria, n.d.a.) ha valore - in assenza di restrizioni giuri-
diche - solo se il suo rendimento non & inferiore a quello |
delle altre attivita finanziarie"lg In questi modellill non
si capisce percheé si detengano simultaneamente moneta e titoli
se non accettando l'assunzione abbastanza arbitraria di incom-
pletezza deli mercati finanziari a fronte di completezza di
quelli della moneta }2 Al di fuori di questa assunzione non si
spiega né perché si detiene moneta ng perche la si crea,

Gale (1983) 301 fornisce alcune considerazioni interessanti
sul tipo di completezza che caratterizza la moneta. Ancora
una volta si chiéde se sia possibile stabilire 1l'esistenza di
T un equ111br10 che abbia moneta con valore dlverso da zero alla
fxne di ogni round d4di scambij problema questo piu volte anali g~

zato da Hahnl4



Si & da pil parti affermato che il modello Arrow-Debreu .
non sia compatibile con forme di scambio monetario perche
vi si ritrova un insieme di mercati completi, Ogni merce &
~definita sulla base di un periodo nel quale verra consegnata,
di uno stato del mondo cui sarha associata, di un luogo in
cul sard disponibile oltre che delle sue caratteristichek
merceologiche. Ogni merce cosl definita ha un mercato oggi
sul quale pud esséré trattata, La completezza dei mercati
implica la stipula di contratti 0gg1 che possono richiedere
di essere onorati da un contraente 0ggi e dall'altro domani.
Nel modello Arrow-Debreu si assume implicitamente che la pro-
messa di consegnare un bene domani, obpure di conse-
gnare un bene a seconda del verificarsi di un particolare
stato del mondo & accettabile quanto il bene stesso., In altre

parole si assume che sui mercati oltre che completezza esista

anche fiducia (trust)e

"In un equilibrio caratterizzato dalla fiducia non c'® al-
cuna ragione per distinguere tra contratti, accordi etc. e
la loro esecuzione"}5 La rilevangza della fiducia acquista mag-
gior peso se si analizza l'equilibrio walrasiano di una econo-
mia nella sua descrizione pil moderna, ovvero quella del nu-
cleo (core). Si sa che l'equilibrio walrasiano descrive una
economia di scambio in cui gli agenti’operano competitivamen-
te a causa del loro numero infinito. Poco ci viene detto cir-
ca 1l comportamento degli agenti essendo dominante una figura
caratterizzata sul piano istituzionale come il banditore. Il
processo competitivo posto in funzione da quest'ultimo, sotto

il profilo della stiligzzazione descrittiva, & molto meno con-
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vincente di quello ritrovabile nel "core"., Per nostra for-
tuna il "core" & anche una delle tante soluzioni di giochi
‘cooperativi. Basato su un criterio di stabilita, & definibile
come l'insieme delle allocazioni possibili non migliorabile
da nessuna coalizione di agenti. Per nostra sfortuna nel "core"
il processo di scelta di una allocazione non & descritto. No-—
nostante questo, costituisce un avanzamento nella stilizzazio-
ne dei comportamenti degli agenti e nella descrizione dell'e—
quilibrio cooperativo che perfettamente si attaglia al modello
Arrow—Debreu.,» ‘ _

E' realmente pil neutrale sotto il profilo istituzionale?
La risposta, in termini tecnici, pud essere ritrovata nel "core"
sequenziale usato da Gale e sembra essere negativa, Vediamo il
perché. In termini non formali, gquando il “core" riguarda un
accordo statico in cui contratti ed esecuzione degli stessi
sono simultanei non abbiamo bisogno di altra istituzione se non
quella che garantisce il normsale svolgersi di un processo di
cqntrattazibne concorrenziale, Se perd contratti ed esecuzione
sono sequenziali occorre qualche cosa di pilie. E' in questo caso
che entra moneta esterna garantita da uno stato che richiede il
bagamento delle imposte con eéssa, oppure moneta di altra natu-
ra ma garantita da terzi (ad esempio banche private). Chi oggi
riceve moneta al posto 4i un contratto pud énche non avere fi-
ducia nell'altro agente, ma in questo modo 1'equilibrio coope-
rativo del "core" in una economia sequenziale deve essere prov-
visto di moneta, | '

Non siamo quindi 1ohtani da cid che Schoetter aveva proposto
per la moneta come risolutrice di un problema di coordinazione

degli scambi. In quel caso la moneta poteva essere benissimo
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moneta interna o esterna purche garantita da una istituzione,
il cui processo di formazione veniva descritto attraverso il
ricorso alle aspettative, a differenza di quanto si verifica
nel "core" sequenziale dove non c'® una descrizione del pro-
Cesso di creazione della moneta. Qui infatti si stabilisce
soltanto la sua necessiti per garantire la completezza dei
mercati quando in questi siano considerate anche scelte multi-
periodali. La moneta quindi potra valere non necessariamente
percheé merce a piu facile scambiabilita, ma perche provvista
di garanzia da parte di chi la emette e la consegna oggi al
portatore di un bene che pud essere riottenuto domani dal por-
tatore di monefa.

In questo senso la moneta pud essere considerata una forma
di estensione di diritti 4i proprietd su beni che vengono
sospesi quando si risparmia. Questi diritti di proprietid cui
Si rinuncia in cambio di moneta vengono garantiti al portato-
re della moneta stessa, In mancanza di cid i mercati veramente
completi non esistono se non in versione uniperiodale,

Diverse, ovviamente, sono le conclusioni e le implicazioni
istituzionali quando si considerino equilibri non-cooperativi,

. . . 16
che non consideriamo in questa sede,
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6, Conclusioni

Siamo partiti dall'analisi di un modello in cui la moneta-
merce si giustificava in termini di tecnologia pilt efficiente
delle transazioni. Fenomeni di monetizzazione completa e per-
ziale hanno potuto essere spiegati sulla base di modelli in
cui si fa riferimento a costi effettivi e a costi freouenti-
tistici delle tramsazioni.

Gli elementi di esternalitd presenti nei processi di mone-
tizzazione visti in forma dinamica hanno fatto emergere carat-
teristiche di bene pubblico della moneta con le implicazioni
relative in termini di teoriz dei giochi, E' su guesta falsa-
riga che si pud giungere fino all'esistenza di un equilibrio
monetario in cui la dimensione istituzionale del "core" se_ .
quenziale e dipendente dall'esistenza di un'istituzione che
emette e garantisce monetsa.

3¢ ritormiamo al quesito di partenza una risposta esaustiva
non pud essere fornita; si pud perd affermare che, se la moneta
elettronica pud rendere il sistema di gestione (vedi le novitda
possibili nel campo del,“clearing"l7) e produzione dells mone-
ta diverso in termini aggregati, la moneta non pud essere so—
stituita da baratto elettronico in quanto la capacitid di garan-
zia di pagamento futuro contro beni non & fungibile dal baratto
Seé non quando questo preveda scambio simultaneo,

Sul mercato internazionale non esistono forme istituzionali
paragonabili per cogenza a quelle vigenti all'interno di un
paese, per cui baratto e moneta possono avere un alto grado

di sostituibilitd, pur comportando costi e rischi non sempre
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valutabili. La moneta, in conclusione, sard necessaria an—

Che negli anni a venire per la sua caratteristica di mezzo di
scambio informativo circa le capacita future di pagamento
reale al suo portatore, cosa che non pud essere garantita al
portatore di un contratto. Informazione quasi gratuita potra
tuttavia rendere conveniente il ricorso al baratto in molti
scambi simultanei, con relativb risparmio nell'uso dellsa mone-
ta. Questo & cid che si intende quando si considera un sistema
& monetizzazione parziale. Se in futuro perd fosse possibile,
attraverso la diffusione dell'informazione, conoscere esatta-
mente le capécité di pagamento future di ogni agente, non ci
sarebbe forse pil bisogno di moneta, ma resterebbe sempre il
problema di una autoritd che si renda garante dei contratti,
1l che significa un'altra istituzione al posto di quella mone—

taria.
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NOTE
1)Dovuta anche alla diffusione delle carte di credito
2)Se consideriamo la domanda di base monetaria

8 = oN 4 RIS

~dove CN domanda di circolante ridottz di a per diffusione
di moneta elettronica e catre di credito, RIS domanda di

riserve delle banche commerciazli.CN & quindi

CN = CIR - =

Assumiamo equilibrio trz base offertz e domandats

B - g°
Consideriamo la domanda di moneta (11) come circolante

pit depositi (D)

i =D 4+ CN
pPossiamo scrivere
: CN/D
CN =(CN/M)M = (cmmemmmoem ) M
D +(CN/D)
ponendo c, =CN/D avremo

CN = (an(l + cn))lﬁ

inoltre
RIS,z(RISAM)ME = ( r/(1+ cn))M

dove r = RIS/D .Quindi avremo
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ovvero

M=ol n ) B°

cC 4+ T
n

poiche r<1 se Cp diminuisce il moltiplicatore sale.
Quando c, tende a zero il moltiplicatore tende &

1/r..

Ma

1/T > e 2 se r<« 1

3)cfr.Hahn(1965).

4)Si suppone che 1'agente che offre j possa trovare sempre
un agente che offre i in prima battuta,senza cioe che questi
abbia dovuto ottenere i da altrie.L'ipotesi & forte ma il
suo abbandono per un processo iterativo non cambierebbe di
molto i risultati dell'argomentazione.

5)Questa visione probabilistica dei costi di transazione &
parziale e andrebbe affiancata a quellé di Niehans e tiene
conto di altri elementi, come costi di detenzione, di tra~
sporto etc., Nel modello di Jones, ad esempio, beni guali il
sale e il pane avrebbero avuto le stesse possibilitd di emer-
gere come beni moneta, mentre in realtd solo il sale ha le
caratteristiche fisiche oltre che 4i frequenza negli scambi

. ber diventare moneta, non essendo deperibile come il pane.

6)I1 carattere dinamico della moneta "to bridge the gap between
receipts and payments" e come fondo di investimento finangia-
rio non e gqui analizzato. L'elemento dinamico, fino al pros—
simo modello, & legato solo all'evoluzione dell'istituzione

moneta, vista come costruzione di una tecnica di scambio una-
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nimemente accettata in seguito ad un processo di afferma-

zione dello scambio monetario attraverso la formazione

di aspettative e la loro revisione.

T)Cfr.

Schoetter (1981) pg. 23

8)Schoetter affronta il problema in termini di coordinazione

(caso 2). E' perd possibile anche ricorrere al dilemma del

prigioniero se trattiamo la moneta come bene pubblico.

9)In questo caso di, esternalita virtuale meglio sarebbe ri-

correre alla classificazione tra i problemi di coordina~

zione,

10)Cfr,
11)Cfr.,
12)Cfr,
13)Cfr.
14)Cfr.

Freeman (1985) pg. 155..

Gale (1984); Nicola (1985).
Hahn-Solow (1985).

Gale (1983) cap. 6 e 7; Gale (1978).
Hahn (1965).

l5)pg. 235, Gale (1983). In questo contesto la tesi di Gale e

: vallda. Ma che dire se e81stessero as31curaz1on1 a garanzla

del rlspetto de1 contratti? Si veda in un contesto un po'

“

dlverso i1 ruolo della Banca Centrale proposto da Mullineux
(1985). L ,

16)Cfr.
17)Cfr.

Gale (1983) cap. 7. /'
Mulllneux (1985).r
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