Alti tassi d’interesse e funzionamento
dei mercat] finanziari.
Alcune riflessioni sul caso italiano
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1. Introduzione

I paesi occidentali hanno sperimentato nell’arco degli ultmi
decenni livelli dei tassi d’interesse reali assai diversi e spesso negativi.
Con la svolta nella politica monetaria inaugurata dagli Stati Uniti
all’inizio degli anni ottanta & iniziato un periodo caratterizzato da
tassi d’interesse reali elevati, Il rialzo dei tassi si & trasmesso, pur con
notevoli differenze interne, ai paesi europel, e si & protratto ben oltre
il periodo di stretta monetaria. L’Ttalia ha condiviso questa sorte,
distinguendosi anzi per livelli particolarmente elevati che, in presen-
za di un debito- pubblico considerevole, determinano effetti di
autoalimentazione del debito e pongono seri problemi di sostenibili-
ta (Spaventa 1987).

Se l'aumento dei tassi nel corso di una politica monetaria
disinflazionistica non pone particolari problemi interpretativi, vanno
invece ricercate le ragioni della persistenza dei tassi reali a livelli
storicamente alti.! Queste sono solitamente ricercate o in fattori che
possono avere rallentato il processo di aggiustamento delle elasticita,
o in fattori che hanno determinato uno spostamento delle funzioni di

* Desidero ringraziare G. Bonifati, P. Bosi, A. Campus, A. Ginzburg, M. Marcuzzo, A.
Rosselli, F, Vianello per commentt e ctitiche a una precedente versione. La ricerca si & avvalsa
dei contributi del Ministero della Pubblica Istruzione.

! L’aumento dei tassi conseguente -a una manovra restrittiva & spiegato dalla scarsa
elasticiti della domanda di credito al tasso d’interesse nel breve periodo, elasticita tanto minore
quanto maggiore & il peso di finanziamenti speculativi e quanto maggiore & Pimpatto della
recessione sul ricavi delle imprese (Mmsxy 1982, WoLmwowsr 1985 ¢ per ITealia SANNUCCT
1983). La ricostituzione di margini di profittabilita dovrebbe tuttavia restituire elasticita alla
domanda di credito, mentre la flessibilitd del credito bancario e le innovazioni finanziarie
dovrebbero influire sull’elasticitd dell’offerta. La combinazione dei due effetti dovrebbe
tendere a riabbassare i tassi,
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domanda ¢ di offerta, inducendo variazioni opposte e durature
nell’offerta e nella domanda di fondi. Fra questi ultimi, un ruolo di
primo piano & assegnato all’espansione dei disavanzi pubblici. Con
una elasticita al tasso d’interesse nulla se non positiva, per il crescere
dell'incidenza degli oneri per interessi al crescere det tassi, il fabbiso-
gno finanziario pubblico prosciugherebbe 1 risparmi, lasciando la
domanda privata a contendersi i residui.? La spiegazione che viene
offerta & dunque che i tassi riflettono I'eccesso di domanda di
risparmio determinata dai disavanzi pubblici. La necessita di finan-
ziare 1 disavanzi ¢ di assicurare il rinnovo del debito pubblico,
garantendo nel contempo condizioni ordinate sui mercati monetari,
imporrebbe di mantenere elevati tassi reali.

La relazione fra debito pubblico e tasso d’interesse, con 1
corollari di spiazzamento degli investimend, riduzione dei risparmi
(conseguenti a effetti reddito) o instabilitd finanziaria, si fonda sulle
teorie di formazione e allocazione del risparmio che si rifanno al ciclo
di vita e al modello di portafoglio. Su questa relazione perd non vi &
tuttora un consenso unanime, né gli studi empirici che hanno tentato
di verificarla hanno raggiunto risultati univoci. Anche uno sguardo
superficiale ai dati mostra che non solo in diversi paesi elevati tassi
coesistono con diversi rapporti debito/prodotto interno lordo ma,
cosa che qui pill ci interessa, evoluzione della situazione debitoria
non sembra riflettersi in una corrispondente variazione dei tassi (v.
tabella). Rimane percid aperta la possibilitd di un’ipotest alternativa
capace di spiegare il persistere di elevati tassi d’interesse reali.

Il presente lavoro tenta di analizzare la relazione fra debito
pubblico ¢ tassi d’interesse in Italia alla luce di questa ipotesi
alternativa, Nel secondo paragrafo si mostra come le basi teoriche
che giustificano le ipotesi su cui si fondano la relazione fra debito
pubblico e tasso d’interesse e il funzionamento dei mercati finanziari
dipendano in modo cruciale dalla teoria della determinazione e della
distribuzione del reddito sottostante. Una costruzione teorica basata
su ipotesi alternative pud condurre a conclusioni differenti suf livello
e sulla stabilitd del rapporto ricchezza-reddito, e dunque sul livello
del tasso d’interesse di equilibrio. L’attenzione per aspetti istituzio-
nali e sociali e per il ruolo che su questi comportamenti svolge

% La ripresa degli investimenti, stimolati dal miglioramento della redditivita (agevolazioni
fiscali, miglioramenti nei margini, riduzione dell’incertezza), avrebbe accentuato la pressione
sull’offerta di risparmio.
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TABELLA

1986 1970-80 1980-86

Debito/GINP Tasso di Variazioni Tassi di Variazioni Tassi di

in;zgclzcsse Debito/GNP int::lsise‘ Debito/GINI intre ::.lsisez
USA 50.5 29 -75 -1.0 12.8 4.4
Giappone 69.1 2.7 39.9 2.6 17.2 3.2
Germania 42.2 1.7 14.1 0.8 9.9 3.9
Francia 36.4 33 - 4.4 -11 11.4 3.3
UK 53.8 7.9 -31.0 -4.9 -1.2 4,3
Italia 88.6 2.8 23.2° -3.1 30.2 3.0
Canada 67.4 53 - 9.2 -0.5 22.8 5.7

Note: 1. 1974-79

2. 1981-86

3. Vecchia serie di contabilith nazionale.
Fonte: Banca p'Italia e Giavazzi-Spaventa 1983,

Pincertezza inoltre pud ridimensionare I'importanza del processo di
arbitraggio fra i mercati.

Nei paragrafi successivi Uesperienza italiana & discussa alla luce
di queste considerazioni. Si vuole mostrare come I'aggiustamento
dell’economia al mutamento della politica monetaria abbia finito per
creare un fronte a difesa della rendita finanziaria che include famiglie,
imprese, banche. Il permanere di queste rendite & tanto pili probabile
quanto maggiori sono gli interessi che si sono coagulati e quanto
minore la percezione dei costi da parte di coloro che ne sono
danneggiati. Data la diffusione capillare (ancorché asimmetrica) de1
titoli pubblici fra tutte le classi di reddito, le famiglie, secondo un
processo gid magistralmente illustrato da Keynes, sono propense
infatti a interpretare ogni riduzione dei tassi come un attacco ai
propri risparmi mentre accettano con rassegnazione le decurtazioni
di reddito che possono conseguire da politiche volte a difendere la
rendita finanziaria.> Il riaggiustamento verso tassi pit bassi dipende-
ri percid dalla capacita d’influire sui vantaggi e sui costi delle
principali coalizioni d’interessi. Si conclude che il fvello del tasso
d’interesse che tende a prevalere sul mercato non & comunque
spiegabile con il medello teorico fondato sull’equilibrio di domanda
e offerta di fondi determinato dall’equilibrio walrasiano.

* Descrivendo il conflitto fra Tesoro e Federal Reserve sulla politica monetaria alla fine
degli anni quaranta, STEIN (1969) nota che i grado di partecipazione del pubblice in difesa di
una politica di bassi tassi d’interesse sarebbe stato assai diverso se il conflitto gli fosse stato
posto chiaramente in termini di scelta fra tassi d’interesse e occupazione,
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2. Agenti, mercati, istituzioni

La relazione aggregata fra tasso d’interesse e bilancio pubblico
affonda le radici nella teoria del comportamento individuale: [a pia
accreditata & tuttora quella descritta dalla teoria del ciclo di vita.* Da
questa si risale all’andamento del risparmio aggregato, alla relazione
di equilibrio di steady state della ricchezza rispetto al reddito, e si
traggono conclusioni sugli effetti del debito pubblico sul-
accumulazione.® La teoria di portafoglio integra le decisioni di
risparmio con le decisioni di allocazione della ricchezza fra le diverse
attivitd. Il risparmio corrente, deciso in funzione della stima del
reddito di lungo periodo, determina Iincremento di ricchezza
desiderata; i rendimenti relativi (valutati al lordo delle variazioni in
conto capitale) determinano Pallocazione fra le diverse attivita
(Tobin 1982). Il mercato, determinando prezzi e rendimenti, coordi-
na la domanda e offerta dei flussi di risparmio e d’investimento e la
ricomposizione del portafoglio.

Le critiche a questa impostazione si muovono sui due fronti
della funzione di comportamento individuale, che porta alla determi-
nazione del rapporto ricchezza-reddito di equilibrio, e del funziona-
mento dei mercati, che regola I'allocazione del portafoglio fra le

* L’egemonia di questa spiegazione & stata posta in discussione dall’ipotesi della neutraliti
del debito, che sostiene I'esistenza di una “legge di Say* dei disavanzi: «La domanda di titoli
del debito pubblico cresce sempre a equilibrare Pindebitamento pubblico» (Barnmeim 1987).
Tutravia, come osserva Modigliani (MODIGLIANI et al, 1985, pp. 129-30), le diverse conclusioni
cui ghungone i due modelli non discendono da una differenza sostanziale nell'impianto teorico,
L’aumento del risparmio privato al variare del debito, ipotizzato dalla teoria della neutralita,
riflette infarti soltanto la volontd di mantenere inalterato il rapporto desiderato ricchezza-
reddito, determinato sulla base di un comportamento ottimizzante non affetto da alcun tipo di
illusione sul modo in cui il disavanzo & finanziate. Le asservazioni critiche riportate in quésto
paragrafo si applicano pertanto a entrambi gli approcci, Su questo punto cfr. SiMONAZzZI 1988.

® Nella teoria del ciclo vitale individuo prende in esame if reddito totale della vita e
definisce in base a questo la migliore distribuzione del consume nel tempo. Poiché i risparmi
privaii sono regolati dal compertamento del cicle vitale, il loro valore ¢ largamente incﬁpen—
dente dallo stato del bilancio pubblico, e le forze che controllano la ricchezza complessiva sono
indipendenti dalla dimensione del debito pubblico (MopicLiaNt 1986, p. 363). Ne segue che
un aumento della spesa pubblica finanziata in disavanzo spiazza gl investimenti privati e,
viceversa, una riduzione def debito pubblico (attraverso un aumenta delle imposte o attraverso
Finflazione) ha un effetto positivo sul tasso di crescita poiché la riduzione del rapporto
ricchezza-reddito effeuivo rispetto al valore desiderato induce un aumento dei risparmi
(MopteLiant 1961). 1l crowding out non & limitato a situazioni di pieno impiego: i titoli
pubblici accumulati nella fase ciclica di sotto-occupazione spiazzerebbero infatti titoli
rappresentativi di investiment] privati una volta che si tornasse in pieno impiego; ¢ pertanto
auspicabile una politica di pareggio di bilancio nel ciclo. Sul ruoto giocato neila discussione
teorica sul debito pubblico dall'ipotesi di pieno impiego nel breve e nel Jungo periodo si
rimanda a MATTEUZZI e StMonA7ZzI (1988),
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diverse attivitd. Per quanto riguarda il primo aspetto, sono le ipotesi
di comportamento individuale e di atomismo® e le ipotesi sulla
distribuzione del reddito a essere messe in discussione. Si fa os-
servare che questa teoria richiede una dose notevole di conoscenze
e di calcoli e un grado considerevole di certezza per poter pianificare

il consumo sulla base dei redditi percepiti in decenni futuri e prevede

che le persone risparmino solo, o principalmente, per finanziare il
risparmio negativo specificamente pianificato nel periodo futuro.
Nella realtd P'incertezza pud accentuare forme di comportamento
consuetudinario piuttosto che ottimizzante (Heiner 1983); incisivt
vincoli di bilancio (o di liquiditd), accentuati dalla concentrazione
della ricchezza finanziaria e dalla diseguaglianza nella distribuzione
del reddito, possono influire sulle funzioni del consumo e della
domanda aggregata di attivith finanziarie. Pidt in generale, il ricono~
scimento che consumo e risparmio sono forme di comportamento
sociale, prima ancora che individuale, sembra essere ’elemento
discriminante rispetto all'impostazione dominante:” il desiderio o
I’abitudine ad accumulare ricchezza, Ia completa ignoranza sul
futuro possono lasciare indefinito il rapporto ricchezza-reddito,
mentre variazioni nella distribuzione possono indurre variazioni
notevoli nel rapporto stesso, cosicché non & possibile definire un
unico limite superiore all’accumulazione di ricchezza rispetto al
reddito indipendentemente dalla distribuzione. Se variazioni del
reddito, della distribuzione ¢ del comportamento sociale possono
determinare forti variazioni del rapporto desiderato ricchezza-
reddito, almeno nel breve periodo, variazioni del rapporto debito-
prodotto interno lordo non possono pitt essere univocamente asso-
ciate a variazioni del rapporto debito-ricchezza (Casarosa 1988).
Viene corrispondentemente indebolita la spiegazione che riconduce
gli alti tassi sui titoli alla crescita della quota del debito sulle attiviea
complessive, desumendola semplicemente dalla crescita del rapporto
debito-prodotto interno.

® Razionalitd, calcolo, previsione perfetta, e, pilt in generale, la possibilicd di ridurre
P'incertezza a rischio da un lato e il comportamento collettivo, sociale, come derivante dalla
semplice somma dei comportamenti individuali dall’alico (von FirsTewzerae, 1988). I
problemi che inconura il modello del ciclo di vita basato sul “consumatore rappresentativo”
sono analizzati in Deaton (1986). Sulle difficolta che sorgonoe, in un contesto dinamico, nel
ricondurre le relazioni aggregate a riproduzioni in scala di microequazioni che descrivono il
comportamento di un singolo agente ottimizzante cfr. Lierr (1985). o

7 Cfr. AcgLey (1978). Era proprio questo tipo di motivazioni che Modigliani intendeva
superare con la teoria del ciclo di vita, sostituendo alla “legge psicologica” su cui si fondavano

le motivazioni keynesiane una legge economica basata sul comportamento massimizzante di
agentl razionali {MoDIcLIANT 1985).



484 Moneta ¢ Credito

E a quest’ultima relazione che si rivolge il secondo ordine di
critiche. Quando si assuma per ipotesi il funzionamento del mercato,
il differenziale fra i tassi pud essere interpretato come il prezzo
necessario a riequilibrare domanda e offerta per le diverse attivita,
dato il premio per il rischio. L’interpretazione del tasso d’interesse
come corrispondente all’equilibrio walrasiano & stata tuttavia posta
in discussione dalle recenti teorie dell’informazione asimmetrica, che
hanno esteso anche al mercato dei capitali il funzionamento di
meccanismi allocativi non di prezzo. In questi modelli non & pit
possibile mantenere il paradigma dell’agente rappresentativo. Cia-
scuna impresa ha caratteristiche sue proprie: & infatti proprio questa
diversitd che di luogo all'insorgere dell’incertezza e determina
I’esigenza di raccogliere informazioni per ridurre il rischio.® Come &
stato correttamente osservato (Chick 1977), nei modelli di portafo-
glio non ci sono attori, ma solo attivied finanziarie. La distinzione per
soggetti, considerata nella matrice settori per mercati, viene eliminata
sommando le diverse domande in ciascun mercato: scompaiono
persone ¢ istituzioni, cosicché la politica monetaria pud operare
attraverso la domanda e I'offerta di different tipi di attivita finanzia~
rie e reali, E pertanto evidente che in queste teorie non vi & spazio per
comportamenti di “relazione” o di clientela. Se tuttavia si interpreta
I’evoluzione dei sistemi finanziari nel dopoguerra come lo sviluppo
intorno a un’organizzazione di imprese piuttosto che di mercati (De
Cecco 1983), non solo risulta difficile continuare a considerare la
domanda del mercato delle singole attiviti finanziarie come somma
delle funzioni di domanda di “agenti” omogenei, ma la considerazio-
ne di singoli operatori, o di gruppi di agenti, con diverso potere di
mercato e interessi divergenti, pud mutare fondamentalmente le leggi
di funzionamento del mercato. Se, uscendo dallo schema di concor-
renza, si riconosce all’organizzazione d’imprese o di gruppi un
potere di pressione, il tasso d’interesse puod divergere dal livello

¥ Per quanto rignarda il credito bancario, il fatto che Pacquisizione di informazioni sulla
solvibilita dei debitori sia un processo costoso, specifico a ciascun caso, e dunque non
generalizzabile né facilmente vendibile, determina le condizieni per la creazione di un
“mercato di clientela”, ciot di relazioni personali fra banca e cliente (principal-agent). In questo
caso, il razionamento del credito pud essere un meccanismo allocativo pit conveniente del
prezzo, in quanto consente alla banca di eliminare i clienti meno sicuri, riducendo la rischiosita
" del partafoglio (BLinper-SticLrrz 1983). Il tasso d’interesse prevalente sul mercato del credito
pud pertanto essere minore di quello necessario a equilibrare domanda e offerta {cioé al livello
che prevarrebbe nell’equilibric walrasiano).
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walrasiano non solo per le influenze sui costi derivanti dai problemi
d’informazione, ma anche per le influenze esercitate dalla struttura
dei mercati.’ Considerati congiuntamente, questi due ordini di
critiche mettono in discussione le basi microeconomiche della deter-
minazione della domanda di attivita e lasciano aperta la determina-
zione del livello del tasso d’interesse.

3. Le famiglie

Fra il 1976 e il 1988 il rapporto tra debito pubblico e prodotto
interno lordo & passato da 59 a 96%. Nello stesso periodo la
composizione delle attivitd finanziarie delle famiglie ha subito una
profonda trasformazione: la quota delle attivitd monetarie sulla
ricchezza finanziaria complessiva (al netto delle azioni) & scesa dal
66,5 al 46,3% a vantaggio della quota det titoli, che & salita dal 4,5 al
40,5%. Il tasso reale sui titoli € passato corrispondentemente da
valori neyativi verso la fine degli anni settanta a valori intorno al 5%
negli ultimi anni ottanta. La spiegazione di questo enorme mutamen-
to & solitamente ricercata all’interno del modello tradizionale. L’au-
mento della quota del debito sul reddito, assunto costante il rapporto
ricchezza-reddito, richiede un aumento dei tassi d’interesse per
indurre la compensazione dei disavanzi, mentre Pallocazione di una
quota crescente di titoli pubblici nei portafogli richiede una variazio-
ne nei tassi relativi.

? L’economia politica neoclassica gia da tempo ha affronrato I'analisi delle implicazioni
che I'azione collettiva, organizzata in gruppi d'interesse, ha sulle istituzioni economiche.
Questi sviluppi hanno trovato numerose applicazioni nella teoria delle scelte pubbliche, del
comumercio intcrnazionale e, piil recentemente, del mercato del lavoro. In quest’ultima, il
perdurare di elevati tassi di disoccupazione & attribuito agli ostacoli che s1 frappongono
all’aggiustamento del prezzo, impedendo alle imprese di spostarsi lungo la cutva di domanda,
fino al punto di equiliﬁrio con lofferta (BLANCHARD, SUMMERS 1986). Fenomeni d'isteresi sul
mercato del lavoro {quelli che ne! modelfo tradizionale keynesiano si chiamavano equilibri di
sotto-occupazione) sono piit facilmente identificabili per Iz visibile, ingombrante presenza di
disoccupati (invelontari), difficilmente riconciliabili con concetti di disoccupazione naturale.
Rigidich dei prezzi sui mercati finanziari sono assai piis difficili da rilevare, per I'impossibilita di
osservare le funzioni di domanda e di offerta nozionali. Si conclude percd, assumendolo per
ipotesi, che lunica variabile osservabile, il prezzo, svolga efficacemente la funzione di
equilibrare il mercato: il tasso d’interesse prevalente sul mercato viene allora identificato con il
tasso di equilibrio, cosi come, nei modelli neoclassici walrasiani, il tasso di disoccupazione
effettivo viene identificato con il tasso naturale. Ogni aumento del tasso d'interesse &
interpretabile come I'aggiustamento necessario a riassorbire un eccesso di offerta di attivita
finanziarie rispetto alla domanda,



486 Moneta e Credito

L’intenso processo di redistribuzione del reddito che si & avuto
in Italia nell’ultimo decennio (da percettori di reddito da lavoro
dipendente a percettori di redditi diversi, da occupati a disoccupati,
tra regiont e tra settori) dovrebbe tuttavia suggerire cautela nel
considerare costante il rapporto ricchezza-reddito. Il considerevole
mutamento nella concentrazione della ricchezza e nella quota della
poverta che ne & seguito’® pud aver indotto mutamenti nella quantita
¢ nella composizione delle attiviti domandate a parita di tassi
d’interesse. Le pur scarne informazioni sulla composizione della
ricchezza in Italia sembrano indicare che il tipo di attivitd, reali e
finanziarie, domandate varia al variare del valore della ricchezza
individuale (Morciano 1986). Casa, depositi ¢ titoli pubblici nell’or-
dine esauriscono quasi interamente la gamma di attivitd detenute ai
livelli di ricchezza pill bassi, dove le attivita finanziarie svolgono pid
una funzione di riserva di valore (gli orfani e le vedove di keynesiana
memoria) che una vera e propria funzione speculativa,' Questa
assume invece maggiore rilevanza quando la gamma delle opzioni si
allarga al crescere della ricchezza. La polarizzazione nella distribu-
zione del reddito ¢ della ricchezza pud aver reso ancora meno
rilevante Peffetto di sostituzione intertemporale nel ciclo di vita, e
dunque meno sensibile 'offerta di risparmio a variazioni nei livelli
dei tassi d’interesse, rendendo rispettivamente piti stringenti i vincoli
di liquiditd a un estremo del ventaglio distributivo, accentuando
invece lelasticitd della composizione delle attivita ai rendimenti
relativi all’altro estremo.

Con riferimento a quest’ultimo punto, 'aumento spettacolare
della quota di titoli detenuti da agenti non bancari viene addotto a
sostegno della tesi della (accresciuta) concorrenzialita del mercato dei
titoli e dunque della determinazione di “equilibrio” del tasso d’inte-
resse. Nei modelli di diversificazione ottima del portafoglio si
assume che gli investitori, avversi al rischio, allochino il loro

® 8ivedano i dad riportatt in Banca p°IraLia (1989), la ricerca dell' ISPES-ABI (1988), e
il Rapporto swlla poverti. Dalla ricerca ISPES-ABIL, in pardcolare, risulta che fra il 1984 e i
1987 si & accresciuta la polarizzazione del reddito e della ricchezza: nel 1987 il 20% deile

famiglie piti povere percepiva il 7,6% del reddito, mentre il 20% delle famiglie pit ricche .

contava per il 40% del reddito. In termini di ricchezza, queste ultime avrebbero raddoppiato il
' patrimonio, arrivando a controllare nel 1987 il 50% della ricchezza; aumenta inoltre il peso del
reddito da capitale, che passa dal 25 al 35% fra il 1974 e il 1984,

"' Cfr. i dati pubblicati nell’ultima indagine della Banca p’ITaLa (1989) sui bilanci delle

famigiie, da cui risulta che mentre I’80% delle famiglic ha dichiarato di possedere almeno un
deiosito bancario o postale, solo il 18,8% dichiara di possedere titoli di stato e il 6,4% azioni,
obbligazioni o altri titoli.

Alti tassi di interesse ¢ funzionamento del mercati finanziari 487

portafoglio fra le attivita disponibili in modo da massimizzare una
funzione della media e della varianza della ricchezza di fine periodo.
Le percezioni di rischio degli investitori giocano un ruolo centrale
nel determinare la variazione dei rendimenti attesi richiesti per
riportare in equilibrio i mercati in conseguenza di variazioni delle
quantita offerte. Dunque 'aumento di offerta di titoli pubblici ne
fara aumentare il tasso in relazione al rendimento atteso delle altre
attivitd, L’impossibilita di predire come a variazione delle quantiti
influenzi le variazioni nella percezione del rischio costituisce tuttavia
la principale difficolta nell’uso empirico di questi modelli. Né sembra
pitt soddisfacente il ricorso al metodo alternativo di inferire le
percezioni di rischio dai rendimenti effettivi osservati e usare queste
stime per ricavare i parametri della funzione di domanda.
Prendendo atto delle difficolta di trattare econometricamente
incertezza, sono stati sviluppati modelli di domanda di attivita
finanziarie a breve che la escludono espressamente.'? T risultati cui
giungono queste analisi indicano un’elevata elasticitd di sostituzione
fra moneta (depositi) e titoli a breve, e dunque un’elevata elasticita
della domanda a variazioni nei prezzi relativi, spiegata dall’alto grado
di “liquidita” e dal basso grado di rischio dei titoli pubblici a breve
(BOT e CCT), in questo largamente comparabili ai depositi, Questi
risultati, tuttavia, sollevano pit problemi di quanti ne risolvano. Ci si
puo chiedere infatti perché, data questa clevata elasticitd, il processo
di sostituzione abbia proceduto cosi lentamente e il differenziale fra
il tasso sui depositi e quello sui titoli pubblici si sia mantenuto su
livelli cosi alti per tutto il periodo (fig. 1). La spiegazione implicita
nel modello di portafoglio fa riferimento a fenomeni di apprendi-
mento in mercati sostanzialmente efficienti. Una spiegazione alterna-
tiva sottolinea invece la capacita delle banche di segmentare il
mercato ¢ di opporre elevate barriere all’entrata di nuovi prodotti in
concorrenza con i depositi. Secondo Munari (1988) per esempio,
sebbene le condizioni per la competitivitd dei titoli pubblici fossero
presenti fin dal 1975, si & dovuto attendere la fine degli anni settanta
perché se ne dispiegassero interamente gli effetti.’® Secondo questa

12 |n BorLino e Rosst (1988), per esempio, la quota delle attivita finanziarie a breve, per
le quali il tischio di vatiazione dei rendimenti & meno 1prom_lnciatc» (essenzialmente M2, BOT e
CCT), viene spiegata dai rendimenti relativi e dall’'ammontare complessivo di ricchezza
finanziarta, corretto per incidenza della quanttd delle diverse attivitd finanziarie tenute
indipendentemente dai rendimenti {committed guantities), che varia nel tempo secondo un
parametro che ne misura la velocita di aggiustamento,

1 {[ sistema bancaric — scrive MuNaRT (1988, p. 71) — ha sfruttato la barriera all’entrata
del canale distributivo (rete degli sportelli). «Ci sone volute le modifiche apportaze al vincolo
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Frgura 1

DIFFERENZIALI DI RENDIMENTO FRA LE ALTRE
ATTIVITA FINANZIARIE E I DEPOSITI BANCARI
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Medie annue fino al 1986; in seguito dati di fine trimestre.

Depositi: tasso medio su depositi e conti correnti liberi e vincolati di almeno 20 milion; rilevati dalla
Centrale dei rischi; al netto della ritenuta fiscale. Obbligazioni: rendimento netto sulle obbligazioni emesse
dagli istituti di credito mobiliare, CCT: readimento atteso, nell'ipotesi di invarianza dei tassi. BOT {a sei
mesi): tasso di rendimento netto annuo composto posticipato determinato sulla base dei risultati dell’asta di
fine mese.

Fonte: Tendenze Monetarie, n. 57, giugno 1988,
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interpretazione dunque, il differenziale fra i tassi & un elemento che
spiega la variazione della composizione della ricchezza finanziaria,
ma un fattore ben pill importante ¢ dato dalla struttura competitiva e
dall’assetto istituzionale entro cui questa si gioca.

Queste osservazioni aiutano anche a capire le ragioni della
volatilita dei tassi. Si & soliti ritenere infatti che le famiglie rappresen-
tino una quota di domanda di attivitd finanziarie relativamente
stabile. La riduzione della concentrazione di titoli nelle mani d’inve-
stitori con forti propensioni speculative avrebbe dovuto contribuire
percio a una maggiore stabilitd della domanda dello stock del debito,
riducendone la sensibilita alle aspettative di breve periodo sui tassi.
Con il progressivo aumento della quota di titoli detenuti dalle
famiglie dunque, una politica di stabilitd dei tassi avrebbe potuto
dimostrarsi pitt efficace di una politica di awmento dei tassi.'*
Sebbene la quota di titoli detenuta direttamente dalle banche sia scesa
dal 68,7% nel 1976 al 19,4% nel 1988, contro un aumento della quota
detenuta dalle famiglie dal 28,9 al 65,1%, si & corrispondentemente
accresciuta la quota di titoli gestiti dalle banche per conto della
clientela. La sostituzione dell’attivitd d’investimento in proprio con i
servizi di gestione dei titoli per conto della clientela ha consentito alle
banche di estendere il campo dei servizi offerti, continuando a
esercitare un certo controllo sui flussi finanziari complessivi dei
clienti. Alcuni studi che hanno analizzato le relazioni fra banche
(soprattutto, ma non necessariamente) regionali e la clientela, sottoli-
neano come le relazioni di clientela possano assumere un carattere
“sistemico” permettendo di condizionare significativamente i per-
corst e la circolazione dei flussi finanziari ¢ monetari locali.’

Quando dunque si tenga conto e della raccolta fiduciaria e

di pertafoglio e le condizioni di convenienza economica poste dal massimale sull’espansione
degli impieghi per indurre le banche a ridimensionare la portata della suddetta barriera.
Attualmente, tolto il vincolo di portafoglic e ricondotto il massimale a strumento straordinario
di intervento di politica monetaria, sono le condizioni di concorrenza instauratesi al’interno
dei canali distributivi di servizi finanelari a mantenere in vita la capaciti competitiva del debito
pubblico nei confronti dei depositi bancari».
" Questo & quanto si & verificato nella seconda metd degli anni sessanta, quando la politica
di stabilizzazione dei tassi d’interesse a lungo termine posta in essere dalla Banica d’Italia aveva
creato una domanda di titoli di queste scadenze, che fu spazzata via dall’aumento e dalla
volatilith dei tassi degli anni settanta.
* Cfr. Matno (1988). La riduzione dei depositi sulle attivita finanziarie si accompagna a
una diffusione del conti correntl tra la popolazione. Data la modesta entita delle somme,
uesto processo pud aver determinato un allargamento della base della clientela con minore
?orza contrattuale, Al ridimensionamento del ruolo di investimento finanziario non corrispon-
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dell’attivita di negoziazione e di custodia dei titoli, la quota di
risparmio gestita direttamente e indirettamente dal sistema bancario
si mantiene relativamente stabile. Le banche non solo hanno fatto da
intermediari fra Tesoro ¢ famiglie per le nuove emissioni nette,
consigliando cosa e quando comprare, ma hanno anche gestito i
tempi ¢ 1 modi del processo di riduzione dei titoli in portafoglio.
Non si & pertanto sostanzialmente ridotto il grado di monopolio che
le banche possono esercitare nella fissazione dei tassi sui titoli. Esse
hanno anzi trasmesso, direttamente e indirettamente, un comporta-
mento speculativo anche alla quota dei titoli tenuti dalle famiglie.
Questo mutato atteggiamento dei risparmiatori nei confronti degli
investimenti finanziari costituisce, secondo Munari, elemento cru-
ciale di cambiamento.!® Se, come osservava Keynes (1930), perfino
Pinvestitore meglio informato, avvolto nella totale ignoranza sul
futuro, si lascia guidare in modo spropositato da pochi indizi,
effetto sulla stabilitd del mercato pud essere disastroso quando
questo comportamento si estenda a tutti 1 risparmiatori.’”” Nel nostro
caso, la speculazione non consiste pitt nel prevedere le aspettative
della massa anticipandole, ma nell’assecondare la pavidita e I'impa-
zienza del risparmiatore influenzandone le aspettative stesse e nell’u-
sare il potere di pressione che dertva dal controllo della domanda per

de quindi un ridimensionamento delle banche come fornitrici di servizi finanziari. «La
ristrutturazione delle attivitd finanziarie delle famiglie 2 stata infattd per la maggior parte dei
casi “mediata” dalle banche, che hanno sviluppato 'attivitd di consulenza e di assistenza
finanziaria, soprattutto nel campo di gestione individuale dei patrimoni, specialmente di
piccola e media consistenza» (Munarr 1988).

16 Scrive Munart (1988, pp. 62-3): «Una volta superata I'abitudine rassicurante al
deposito bancario si & fortemente accentuata la mobilitd tra le varie forme di investimento: tale
comportamento manifesta una marcata tendenza a diffondersi all’interno della massa dei
tisparmiatorl. La suddetta mobilita pare prevalentemente guidata da aspettative di rendimento
spesso fondate su estrapolazioni di esperienze passate. Non pare diffasa la capacitd di collegare
le caratteristiche di rendimento con quelle di liquidiei ¢ rischio... Pabbinamento di una diffusa
mobilitd finanziaria con una scarsa cultura in materia, se verificata, potrebbe comportare non
poche difficolta sia per ordinato sviluppo dei mercati finanzian, sia per 'operare degli
investitori istituzionali e dei gestori di patrimoni».

7 Continvava infatti Keynes (1930): «Ma se questo & vero per 1 meglio informati, la
grande maggioranza di coloro che acquistano e vendono titoli non sa quasi nulla del tutto circa
c1¢ che sta facendo. Non possiede neppure 1 rudimenti di quante si richiede per un giudizio
valido ¢ resta continuamente in preda a speranze ed a timori facilmente originad da
contingenze transitorie e che con la stessa facilita si dissipano... Inolere, a parte quanto ¢ dettato
dalla maggiore o minore ignoranza, il grosso del pubglico & troppo timido e troppo avido,
troppo impaziente e troppo indeciso riguardo ai propri investimenti — le fluttuazioni del cui
valore carta possono cosi facilmente cancellare i risultati di tanti onesti sforzi — per assumere
una prospettiva di lungo periodo».
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determinarle.’® Quando “if mercato” sa che la banca centrale perse-
gue prioritariamente [obiettivo del controllo della liquidita, diventa
relativamente agevole e poco rischioso speculare al rialzo. Se I'asten-
sione speculativa da un’asta costringe la banca centrale a intervenire
(direttamente o attraverso il conto corrente di tesoreria), si potra
sempre contare su operazioni di sterilizzazione della liquidita cosi
creata che annullino i costi della preferenza per la liquiditd degli
speculatori, Principali intermediari fra il risparmiatore ¢ il Tesoro, le
banche possono esercitare nei confronti di quest’vltimo lo stesso
potere di controllo e di coercizione che le recenti teorie dell’informa-
zione asimmetrica riconoscono agli azionisti di maggioranza per il
mercato dei capitali di rischio.’” Se il livello dei tassi d’interesse &
stabilito, o difeso, dalla fascia speculativa,®® non & pii possibile
parlare di “preferenza intertemporale”, ma di vera e propria rendita,
ottenuta dall’estensione all’intero mercato del potere monopolistico
della fascia speculativa. L’organizzazione del “risparmio” attuata
dagli istituti finanziari ¢ dai fondi di gestione pud essere letta
pertanto come un fattore che aumenta le rigiditd del mercato e ne
riduce il grado di concorrenza e di efficienza.

4. Le imprese

Il capitale industriale ¢ solitamente indicato come il naturale
avversario della rendita finanziaria. Elevati tassi d’interesse reali si

8 Gia nel 1963, con riferimento alla situazione americana dell'immediato dopoguerra,
Schlesinger osservava che se i titoli pubblici dominano il mercato, la certezza del fabbisogno
pubblico, inelastico rispetto al tassa d'interesse, pud determinare un’astensione speculativa dal
credito con effetti dirompenti sul mercato monetario e con fluttuazioni erratiche nei tassi
d’interesse.

1% 1 principali azionisti hanno interesse a investire un ammontare adeguato nell’acquisizio-
ne delle informazioni necessarie a esercitare un controllo effettivo sulla gestione deil'impresa,
Cosi facendo viene creato un vantaggio per i piceoli azionisti, che beneficiano dell'azione di
controllo degli azionisti di maggioranza senza sostenerne i costi (free-riders) (STIGLITZ 1985, p.
144).

)20 «I1 valore di un titolo & determinato non dalle condizioni alle quali sembrerebbe di
potere acquistare in blocco ghi interessi futuri, ma da quel piccolo margine che & oggetto di
transazioni effettive... Ora, questo margine & soprattutto trattato da professionisti della finanza
— speculatori, se volete — che non hanno alcuna intenzione di tenersi i titoli abbastanza a
lungo da consentire che Iinfluenza di eventi remoti possa esercitare 1 suoi effetti; il loro
obiettivo & soltanto quello di rivenderli alla massa dopo qualche settimana o, al massimo, dopo
qualche mese» (KE¥nEs 1930, pp. 515-6).
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traducono direttamente in un aumento del costi delle imprese per
oneri finanziari. Se inoltre la riduzione del valore attuale dei profitti
attesi induce una riduzione degli investimenti e del reddito, la
conseguente riduzione dei profitti correnti pud determinare difficol-
ta di servizio del debito. In periodi di stretta creditizia dunque si
accentua I'inelasticitd della domanda di credito delle imprese e, al
crescere dell’incidenza dell’indebitamento e degli oneri finanziari sul
valore aggiunto, cresce anche il rischio di insolvenza.?!
L’incisivita di elevati tassi d’interesse sui conti economici delle
imprese dipende tuttavia da diversi fattori, fra questi il grado di
indebitamento dell’industria, il grado in cui le imprese possono
traslare sui prezzi i maggiori oneri finanziari, esistenza di politiche
fiscali compensative. Quanto maggiore ¢ il grado di esposizione
verso il sisterna bancario, tanto minore la capacita di resistenza del
sistema industriale a politiche monetarie restrittive e dunque tanto
maggiori i rischi di deflazione da debiti cut & esposto il sistema
industriale e finanziario. In questa situazione, una politica di restri-
zione non pud che essere graduale ¢ accompagnare, pia che imporre,
il riaggiustamento dei conti finanziari. Una politica del cambio
accomodante pud consentire di traslare sui prezzi gli aumenti degli
oneri finanziari, riducendo nel contempo il valore reale del debito.2
Una generosa politica di sgravi, di deduzioni e di fiscalizzazioni puod
inoltre contribuire a contenere la contrazione dei profitti netti.
Questa, a grandi linee, sembra essere stata la politica monetaria e
tiscale perseguita in Italia negli anni settanta, quando i vari shock che
avevano colpito il sistema produttivo italiano avevano portato il peso
dell’indebitamento bancario delle imprese a valori superiori al 50%
del totale, La stabilitd del sistema — industriale e finanziario —
imponeva I’esclusione di ogni manovra di stabilizzazione mo-

@ Poiché le banche si frappongono fra debitori ¢ detentori di ricchezza, condividono con
le imprese 1 rischi insiti in una deflazione. Questa considerazione induceva Keynes a osservare
che vi ¢ un grado di deflazione che nessuna banca pud sopportare. La deflazione infat,
riducendo i prezzi delle attiviti a garanzia, volatilizza i margini e lascia scoperto il banchiere, E
tuttavia banche e banchieri, ciechi per natura, non prevedone il pericolo e anzi auépicano
politiche capaci di minacciare la solvibilita collettiva. Essi sono dunque propensi al suicidio. E
concludeva; «Una cospirazione di banchieri: che idea assurda! Vorrei propric che fosse vero!
Ma temo piuttosto che se si salveranio, cid avverra nonostante le loro azioni, e non grazie ad
esse». (KEYNES 1931, p, 158). .

* Anche in cambi fissi non & interamente preclusa alle imprese la possibilita di trasferire
maggiori oneri finanziari sui prezzi: al fini deila competitivicd, infawd, &il differenziale fra i rassi
{interni e internazionali) che importa: se i tassi d’interesse sono elevati a livello internazionale,
si riducono notevolmente gli ostacoli a traslare sui prezzi i maggiori oneri finanziari. -

Alti tassi di interesse e funzionamento dei mercati finanziari 493

netaria,® Una politica monetaria accomodante ha cosi accompa-
gnato la ristrutturazione produttiva della seconda meta degli anni
settanta. Le imprese, non meno del bilancio pubblico, hanno tratto
vantaggio dal processo inflazionistico, che ha contribuito ad allegge-
rire la loro situazione patrimoniale. Sorretta dalla politica di
bilancio?* e agevolata da mutate relazioni industriali (Barca-Magnani
1989), la ristrutturazione ha posto le premesse per un rapido
miglioramento dei margini di profitto.

- Il mutamento d’intonazione della politica monetaria e valuta-
ria dell’inizio degli anni ottanta si & inserito percid su una situazione
assai diversa. La ridotta incidenza del’indebitamento sul prodotto,
I’aumentato ricorso al mercato azionario, I’espansione del margine di
profitto lordo hanno condotto a un minor ricorso al credito
bancario® e a una riduzione pronunciata dell’incidenza degli oneri
finanziari. Nel 1986 il tasso d’interesse reale sugli impieghi sfiora
ancora il 15%, ma I'incidenza degli oneri finanziari ¢ crollata al 7,9%
(dal 14,9% nel 1982) mentre la quota dei profitti sul valore aggiunto
(per le imprese con oltre 200 addetti) supera il 35%, un valore mai
toccato neppure nei mitici anni cinquanta.®® Solo una parte dei
maggiori profitti & stata usata per finanziare I'accumulazione,”
mentre una quota crescente viene assorbita dalle transazioni finanzia-
rie (acquisizioni di attivitd finanziarie e di imprese, all'interno e

% Questa preoccupazione — che si concretizzd nella proposta avanzata da un ex-
governatore di ricapitalizzare le imprese con il contributo delle banche — piuttosto che
considerazioni sui cost sociali e sul debito pubblico sembra essere stato I'elemento cruciale nel
determinare la posticipazione delle politiche anti-inflazionistiche. :

2 In questo periodo, il bilancio pubblico ha svolto il duplice ruolo di ridutre i costi delle
imprese ¢ di assorbire le tensioni sociali che avrebbero potuto originare dal processo di
ristrutturazione, Nella fase di risanamento finanziario delle imprese Pespansione del disavanzo

ubblico ha comportato un vantaggio anche per le banche: convalidando i profitti industriali
a ridotto il riscﬁio di fallimenti delle imprese e le sofferenze delle banche; in momenti di
espansione pitt moderata degli impieghi lia fornito un investimento alternativo per Ia liquiditi
bancaria, a tasst sempre piti remunerativi. Negli anni pi critici di assenza di massimali ira il
1983 e if 1985, per esempio, il rendimento del portafoglio titoli ha contribuito notevolmente a
sostenere il livello del margine d’interesse e ad attenuare, per questa via, impatto delle
pressioni competitive interne a] settore bancario (Munart 1988).
2 J] segno piti evidente & dato dalla caduta del grado di utilizzo dei fidi, pari a circa 10
unti percentuali fra il 1977 e il 1985 (cfr. Munar: 1988). Come riflesso della concorrenza fra .
e banche per conservare i migliori clienti e delPaumentato potere contrattuale delle grandi
imprese, con Pabolizione del massimale si accresce considerevolmente la quota di prestiti
concessi a tassi inferiori al prime rate, si riduce il margine fra tasso d’interesse sugli impieghi e
tasso d’interesse sui deposit, & aumenta la resistenza delle banche a pressioni di moral suasion.

2 T dati sono diversi per classi di dimensione e risentono della non completa corrispon-
denza fra dati di contabilita ¢ dati finanziari. Fonte: Barca-MasnNant (1989) per i profitti e il
tasso sugli impieghi, GaroraLo (1988) per gli oneri finanziari.

7 A partire dal 1982-83 il grado di autofinanziamento sugli investimenti fissi supera
infatti IPuniti e raggiunge il valore di 133 nel 1987 (Garoraro 1988).
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all’estero). Tutte le analisi sui risultati economici e sui saldi finanziari
delle imprese in Italia inducono a ritenere che una parte rilevante
dell’industria sia riuscita a trasformare fa composizione del proprio
bilancio, mettendosi al riparo dalle conseguenze derivanti da un
periodo prolungato di alti tassi.”® Il peso crescente delle attivita
finanziarie nei bilanci delle imprese, incentivato anche da una
le.gislazione fiscale che consentiva di ottenere facili guadagni finan-
ziari grazie a fenomeni di elusione, ha sollevato anzi preoccupazioni
per un processo troppo spinto di “finanziarizzazione”, e pud
legittimare il sospetto che una parte almeno del grande capitale
industriale sia ormai passata dalla parte dei rentiers in difesa di elevati
tassi d’interesse.” Si sarebbe cosi modificato il tradizionale anda-
mento prociclico dei profitti, che era stato riscontrato in alcune
indagini della Banca d’Ttalia, cosi come sembra essersi attenuata
anche un’altra relazione che si era presentata nel passato, quella cioé
f;ll un andamento anticiclico dei profitti bancari rispetto ai profitti
industriali, >

5. Le banche

 Le osservazioni fin qui svolte convergono nel suggerire che nel
bilancio delle banche confluiscono e vengono mediati gli impulsi che

® Tutti gli studi {cfr. per esempio Banca p’lraria 1988, Barca-MAGHAN: 1989}
concordano nel rilevare che il processe di risanamento finanziario, cosi vistoso per le grandi
umprese, sia pubbliche che private, non sembra aver interessato in egual misura le imprese di
minore dimensione. Queste valutazioni vanno tuttavia qualificate: innanzituteo, come ha
osservato Sebastiano Brusco, questi studi coprone solo le imprese con pitt di 20 addett
imprese ciod qualitativamente diverse dalfe imprese di minori dimensioni che caratterizzano il
distretto industriale marshalliano, per le quali non esistona dati. All'interno delle imprese
analizzate, inoltre, 'analisi separata dell’efficienza produttiva e dell'efficienza nella gestione
finanziaria sembra indicare in questultima il principale fattore di differenziazione fra classe
grande e media. Le difficolta incontrate dalle imprese di media dimensione nel ristrutturare la
gestione finanziaria hanne cioé influito sulla loro performance complessiva.

.. Eliminate alcune smagliature nel sistema fiscale che consentivano di speculare sul
differenziale fra tasso sugli impieghi e tasso sui titoli a breve (MaTTEUZZI 1988), le opetazioni
finanziarie delle imprese si sono spostate sul mercato valutario, speculando sulla differenza fra ;
tassi interno e mt{\:maziqna.le. I conseguente afflusso di capitali tende a rafforzare il cambio,
riptoponendo cosi alle imprese il dilemma fra rendite finanziarie ¢ profitti industriali.

* Torna alla mente quanto scritto da Kalecki sulla sostenibilita del pieno impiego: «I
lavoratori diventano in tale sitwazione ‘recalcitranti’ ¢ i ‘capitant &’industria’ diventano ansiosi
di *dar loro una lezione’. Inoltre la crescita dei prezzi in tempo di boom agisce a svantaggio dei
redditieri piccoli ¢ grandi, cosicché oggi essi cominciano ad ayversare Ialta congiuntura, In tale
situazione si forma probabilmente un biocco del grande capitale e delle rendite, e tale blocco
trova probabilmente pit di un economista pronto a dichiarare che la situazione & estremamente
poco sana. La pressione di tutte queste forze, e in particolare del grande capitale, induce
sicaramente il governo al ritorno alla politica tradizionale di pareggio del bilancio» (Earrck:
1943, p. 144; p. 42 della traduzione italiana).
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provengono dal mercato del credito, dal mercato dei titoli e dalla
banca centrale e sollecitano percid un’analisi pitt approfondita del
comportamento delle banche rispetto al livello dei tassi® Nella
gestione del bilancio le banche devono trovare un equilibrio fra la
minimizzazione dei costi di raccolta, soggetta al vincolo rappresenta-
to dalla perdita di depositi, dal lato del passivo, ¢ la massimizzazione
del rendimento dell’attivo (titoli, impieghi e altri servizi), soggetto al
vincolo rappresentato dal grado di rischiositd ritenuto accettabile.
Nella gestione complessiva dell’attivo e del passivo il sistema banca-
rio deve comunque tenere conto di quelli che sono i vincoli
macroeconomici imposti dalla banca centrale, il cui potere di “moral
suasion” & reso piu efficace dalla minaccia di misure di controllo
diretto.

Con il ritorno a controlli indiretti, uno strumento, il tasso
d’interesse, deve prendersi cura di due obiettivi, I'equilibrio esterno
(in questa fase la stabilitd del cambio) e equilibrio interno (il livello
di crescita compatibile con la stabilita dei prezzi). 1l livello del tasso
d’interesse sara di volta in volta determinato dal pili stringente dei
due vincoli. Fissato un obiettivo di crescita di base monetaria
compatibile con la stabilita dei cambi, risulta determinato il canale di
creazione interna ¢ dunque, dato il disavanzo pubblico, I'emissione
netta di titoli.>? Nell’interpretazione ufficiale il tasso d’interesse deve

3 NellPanalizzare la relazione fra tassi d’interesse e profitti bancari occorre distinguere fra
il processo di aumento dei tassi e il permanere dllj un platean fissato ad alu livelli.
L’affermazione tradizionale che, svolgendo una funzione d’intermediazione delle scadenze, le
banche sarebbero danneggiate da aumenti dei tassi d’interesse, che era gii stata qualificata da
Samuelson nel 1945, & stata largamente svuotata di rilevanza dall’adozione generalizzata di tassi
variabili. 7t problema non & piti ormai una questione di scadenze relative, ma di velocita relativa
di aggiustamento dei rendimenti, cioé delfa sensibilitd relativa delle attiviti e delle passivita a
variazioni dei tassi d’interesse e di composizione dell’attivo e del passivo.

% La creazione di base monetaria & data dal saldo della bilancia dei pagamenti (al netto
della variazione dellesposizione bancaria sull’estero), dal saldo di bilancio pubblico non
finanziato con titoli {emissioni nette pill operazioni temporanee in titeli), raccolta postale e
estero, e dai finanziamenti della banca centrale. ABM = (BP + APNE) + (B-T) + A, DatiBe
A, e un obiettivo di crescita di BM, le pressioni del saldo attivo della bilancia dei pagamenti si
riflettone sul grado di monetizzazione del disavanzo, esercitando una pressione crescente sul
mercato dei ttoli, Questo & evidente nei dati relatvi agli ultimi anni:

CANALE DI CREAZIONE IM BASE MONETARIA

1980-84! 1985 1986 1987 1988 19892
Estero 1813 -13677 3543 6756 10947 11460
Tesoro 10307 27519 10994 9240 2677 —3636
Alert —1443 5233 ~5338 ~2050 —647 -3553
Totale 10676 19076 9200 13546 12957 4273

! Media annua
2 Gennaio-maggio
Fonte: Banca n'ltauia
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essere aito a sufficienza da garantire la sottoscrizione dei titoli e da
contenere I’espansione degli impieghi entro i limiti programmati. $i
spiega cosi perché, nella situazione attuale, il livello dei tassi interni (e
di conseguenza il differenziale fra tassi interni e internazionali) possa
essere ricondotto al mancato aggiustamento fiscale.

L’analisi del comportamento dei mercati finanziari qui propo-
sta, tuttavia, tende a qualificare il funzionamento e lefficacia del
meccanismo di trasmissione. Dal lato dell’attivo, secondo le teorie
del razionamento, le banche sono restie a lasciare che le condizioni
del mercato monetario si riflettano interamente sul tasso sugli
impieghi, soprattutto in una fase in cui le condizioni finanziarie delle
imprese pongono queste ultime in una situazione di maggior forza.
Dal lato del passivo, le banche potrebbero cercare di influire sul
grado effettivo di monetizzazione contrastando con un aumento del
tasso d’interesse sui depositi lo spostamento dell’offerta di risparmio
delle famiglie dai depositi ai titoli. Come si & visto, il controllo dei
canali distributivi e le relazioni di clientela consentono alle banche di
mantenere bassi 1 tassi sui depositi, segmentando il mercato e
sfruttando il potere monopolistico sulla clientela ¢ le inerzie dovute
alla scarsa comprimibilita dei trading balances (differenziando per
esempio 1 depositi in ¢/c dai depositi a risparmio e dai certificati di
deposito ¢ esercitando la concorrenza sui tassi solo su questi ultimi).
Possono altresi ricorrere all’alternativa di ridurre il proprio portafo-
glio, procurandosi base monetaria sia direttamente, nel caso di
mancato rinnovo dei titoli in scadenza, sia indirettamente, nel caso di
vendita al pubblico.’® Questo processo di sostituzione dell’attivo
converra alla banca fino a che vi & un margine insoddisfatto di
domanda di impieghi (per fini produttivi o finanziari), ¢ pud

» arith di debito pubblico, la sostituzione di depositi con titali produce effetti diversi a
seconda CE chi & il venditore. Solo se venditore & il Tesoro o a banca centrale, si avrd una
riduzione netta di base monetaria e, a parit di altre condizioni, un impasta sugli impieghi. Se
venditore & una banca o un privato, non muta la base monetaria deli’economia, ma pud mutare
il volume degli impieghi. Anche rel caso estremo in cui il sistema bancario non abbia riserve
libere, infatts, una banca che venda titoli a un cliente, che paga riducendo i propri depositi,
libera riserve che le consentono di espandere gli impicghi. Per il sistema bancario nel suo
complesso, attraverso I'azione del moltiplicatore, i depositi possono ritornare al valore
precedente, Muta tuttavia la quality, se non Ja quantitd del passivo (M2), con una riduzione dei
deposit corrispondenti a finalita di risparmio a favore dei cEepositi operativi (trading balances):
aumenta cio la velocitd di circolazione della moneta. Fra il 1979 e il 1987 i deposii registrano
un tasso medio di crescita del 12,4% contro un tasso di aumento degli impieghi del 14,4%.
Questo andamento & stato consentito dal processo di sostituzione dei titoli nell’attivo
bancario: la minor crescita dei titoli (11,3%) porta a una crescita dell’attivo (12,8%) in linea
con quella del passivo. Questo spiega perché una rapida espansione degli impieghi sia stata
compatibile con il rispetto degli obiettivi di crescita della moneta.
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procedere speditamente fino a che le banche hanno stock di titoli di
cui disfarsi, dopodiché dipendera pii strettamente dalla capacita di
introdurre innovazioni finanziarie™ (o da una pit accesa concorren-
za deli certificati di deposito ai titoli). Anche per quanto riguarda la
gestione delle passivitd, dunque, elevati tassi d’interesse non sembra-
no porre particolari problemi alle banche. La possibilita di attingere
al portafoglio titoli quando si presentino opportunita di espansione
degli impieghi consente notevoli gradi di autonomia rispetto agli
obiettivi della banca centrale, ma non & senza conseguenze né sulla
domanda di titoli (gestita di fatto in gran parte dalle banche), né
sull’intera politica monetaria.*® Se il meccanismo che regola ormai la
domanda di titoli pubblici & quello descritto in queste pagine, &
improbabile che 1 margini che ancora esistono per ulteriori sostitu-
zioni fra depositi e titoli nei portafogli dei privati, anche se incentiva-
ti da politiche di diversificazione dei titoli, possano portare a una
riduzione considerevole dei tassi, se questo contrasta con gli interessi
delle banche. Diventa allora cruciale controllare il comportamento
del sistema bancario e il processo attraverso il quale esso favorisce o
contribuisce alla formazione delle aspettative sui tassi.®

6. Conclusioni

La spiegazione del livello dei tassi d’interesse ¢ solitamente
ricondotta alla domanda e all’offerta di attivita finanziarie. Questo

* Incluse innovazioni meno canoniche come quelle introdotte dalle banche nelle opera-
zioni su titoli con la clientela — operazioni pronto contro termine, concessione di scoperti a
valere su titoli in custodia — volte a risparmiare riserve, richiamate nella circolare della Banca
d’Ttalia del luglio 1988.

* La modificazione della composizione dell’attivo bancario, particolarmente accentuato
negli ultimi anni, ha trasferito onere della copertura del fabbisogno statale interamente sulle
famiglie, come mostra la seguente tabella.

EMISSIONI NETTE DI TITOLI PER CATEGORIE Di INVESTITORL'

1985 1986 1987 1988
Totale 107254 9745% 83987 102544
Settore privato 57017 52744 83946 110868
Agziende di credito 16277 9313 -1631 —6189
Banca d’Tralia-UIC 18875 7412 3084 - 17
Aleri*® 15085 27990 —1412 -2118

* Al netto delle operazioni temporanee in ttoli.
* Include 1 Fondi comum di investimento,
Fonte; Banca p'ltaLia.

% In particolare, si dovrebbe puntare a sef)arare nuovamente la fascia speculat@va dai]’ar.ea
del risparmio (famiglie, investitorl istituzionali), differenziando i titoli per tipo di sottoscrit-
tore,
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lavoro voleva mostrare che secbbene variazioni della domanda e
dell’offerta possano indurre variazioni dei tassi, il Svello del tasso
d’interesse non & univocamente riconducibile al prezzo che porta in
equilibrio la domanda e lofferta nozionali di attivita finanziarie. In
questo schema alternativo, un aumento della domanda di attivica
finanziarie (0 una riduzione dell’offerta) non & incompatibile con il
permanere di elevati livelli dei tassi. La spiegazione del permanere dei
tassi d’interesse reali a livelli storicamente elevati pué essere ricon-
dotta alla rigidita verso il basso dovuta al prevalere di comportamenti
collusivi sui mercati finanziari, guidati dal settore bancario e non
ostacolati dalle imprese.

Se 1 mercati finanziari sono governati da gruppi ristretti d’inve-
stitori, piuttosto che dal “risparmiatore”, una politica che pretenda di
struttare la flessibilith dei mercati, o che si cOmMPporti come se i mercati
fossero efficienti, pud risultare estremamente costosa, sia per la
gestione del debito, che per la gestione della politica monetaria. Le
soluzioni proposte per il rientro (cfr. per esempio Rapporto CER)
partono dalla premessa che la riduzione del tasso d’interesse &
impraticabile se non si agisce prima sul fabbisogno. Strumenti
amministrativi e misure straordinarie per ridurre lo stock del debito
(anche a prescindere dai loro effetti traumatici) sarebbero pertanto
inutili. Solo una riduzione del fabbisogno primario, ottenuta con un
aumento delle imposte ¢ una riduzione della spesa, potrebbe ridurre i
tassi reali (anche se non nella stessa misura i tassi nominali, a causa di
una probabile accelerazione dell’inflazione “da fisco”). D’altra parte,
come riconosce lo stesso rapporto, il fabbisogno risulta significativa-
mente correlato al tasso d’interesse reale, in un processo di autoali-
mentazione del debito ormai ben noto. Solo se si ritiene di poter
convincere il mercato che il fattore determinante per la solvibilita
pubblica ¢ dato dalP'incremento del solo fabbisogno primario, trascu-
rando aumento dell’offerta di attivita finanziarie indotto dall’incre-
mento complessivo del debito, si pud sperare in una riduzione dei
tassi d’interesse. In caso contrario, saranno richiesti avanzi crescenti
del fabbisogno primario semplicemente per frenare la crescita del
rapporto del debito sul prodotto interno lordo.>”

77 Questo & quanto si ¢ puntualmente verificato alla fine del 1989: i! confronto fra le
previsioni contenute nei due piani di rientro del maggio 1988 e.1989 mostra infatti un
ridimensionamento del fabbisogno primario piti che compensato dalP’aumento della spesa per
interessi. Se ne conclude (cfr, per es. Tendenze Monetarie maggio 1989) che sforzi maggiori
sono necessari per il contenimento del fabbisogne primario. ’
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D’altra parte, se ’azione della politica monetaria non agisce dal
lato del costo dei prestiti, dissuadendo 1 debitori marginali, ma dal
lato della disponibilita, il ruolo di cuscinetto svolto dall’ammontare
di titoli detenuti dal pubblico e dalle banche puo allentare notevol-
mente Iefficacia della politica monetaria. Il tasso d’interesse, elimina-
to come fattore di costo, pud essere rilevante, ai fini del controllo
delle riserve bancarie, solo se riesce a congelare le attivitd in titoli nel
portafoglio dei privati e delle banche. Ma un aumento del tasso
d’interesse pud rallentare il processo di sostituzione nei portafogh
solo se influenza le aspettative sui tassi, se cioé riesce a stroncare le
attese di ulteriori aumenti.®® Se tuttavia le “aspettative” possono
essere in qualche modo rafforzate da un comportamento colius'ivo,
Pazione della politica monetaria risultera notevolmente indebolita e
corrispondentemente maggiori saranno le dimostrazioni di buona
volonta richieste al Tesoro. Si rischia cosi di entrare in un circolo
vizioso in cui la ricerca di autonomia della banca centrale consegna il
Tesoro nelle mani del mercato e 'esistenza di un debito crescente
indebolisce 'autonomia della politica monetaria.

Non si intende affermare che si possa ridurre impunemente il
livello dei tassi, soprattutto in presenza del vincolo rappresentato dai
tassi d’interesse internazionali. Si & voluto invece sottolineare il
rischio di affidarsi unicamente a un aggiustamento di mercato (o di
legarsi le mani, come si usa dire ora), soprattutto in una fase in cui
molti interessi sono stati costruiti e si sono cementati attorno alla
difesa di tassi d’interesse elevan.

ANNAMARIA SIMONAZZI
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