La crescita del debito pubblico in Italia:
evoluzione, prospettive e problemi
di politica economica *

1. Introduzione

1. La figura 1 mostra I'evoluzione della consistenza complessiva
del debito del settore statale italiano e delle due sue componenti

Ficura 1
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* Questo articolo & una versione profordamente modificata di una relazione presentata ad
an seminario organizzato dallIntermational Seminar in Public Economics dell’Universita di
California, Santa Cruz, con Ia collaborazione dell'Universita di California, Santa Cruz, ¢ della
Banca d'ltalia. L’autore ¢ grato al Servizio Studi della Banca d'Tralia per Iaiuto ottenuto nella
ricerca dei dari statistici e al dortor Cesarano, della Banca d'Iralia, per utili commenti ad una
brecedente versione dell'articolo.
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principali, in percentuale, del PIL dal 1961. La consistenza complessiva
(linea superiore) include il debito verso il pubblico e gli intermediari
finanziari, il debito estero ed il debito verso la Banca d'Ttalia, Questulti-
mo (linea tratteggiata) & costituito dai BOT e dai titoli di Stato a medic e
a lungo termine acquistati dalla Banca d’Ttalia ¢, in misura minore, dal
debito accumulato dal Tesoro sul conto corrente per il servizio di
tesoreria: la sua contropartita & rappresentata dallo stock di base
monetaria creata attraverso il canale del Tesoro.! L’indebitamento con
’estero, benché crescente negli anni pitt recenti, nel 1983 era pari solo al
2,6 per cento del debito complessivo e a poco pitt del 2 per cento del
PIl.. I'importanza del risparmio postale si & progressivamente ridotta
ad iniziare dai primi anni settanta, raggiungendo nel 1983 il 10,6 per
cento del debito complessivo e I8 per cento del PIL. 1.’andamento della
consistenza dei BO'T e dei titoli di Stato in possesso del pubblico e degli
intermediari finanziari & descritto nella figura dalla linea sbarrata.

I dati relativi ai tassi di crescita, a prezzi variabili e a prezzi costanti,
ed alle variazioni del debito complessivo e delle sue componenti
principali rispetto al PIL vengono riassunti nella tabella 1. L’intero
aumento del rappotto fra debito complessivo e PIL avviene dopo il
1970; mentre il tasso di crescita dell’economia si contrae, quello del
debito a prezzi costanti aumenta. T dati sulle consistenze dei BOT e dei
titoli di Stato sul mercato non sono disponibili per gli anni prima del
1970. L’aumento considerevole del loro rapporto rispetto al PIL si
concentra negli ultimi sette anni del periodo successivo, mentre un
andamento opposto si tiscontra per il rapporto del debito verso la
Banca d’Ttalia, I'evoluzione del debito complessivo a partire dal 1970
procede a scalini, passando attraverso fasi di rapida espansione seguite
da brevi intervalli di stabilizzazione a livelli sempre pit alti; dopo il
1976, la crescita del debito collocato sul mercato mostra una maggiote
continuita, con punti di flesso del tutto indipendenti dall’andamento
della consistenza complessiva,

2. Numerosi paesi hanno conosciuto, durante I'ultimo decen-
nio, ampi disavanzi ed una rapida accumulazione del debito pubblico.?
Questo fatto, insieme al dibattito sull’efficacia della politica fiscale,

1 La base monetaria creata per conto del Tesoro include altre voci minori, Fino al 1975 i BOT
otevano essere utilizzati dalle aziende di credito per la riserva obbligatoria: i titoli utilizzati a tal
ine dovrebbero essere compresi quindi nella base creata per il Tesoro; nella figura 1 essi non sono
inclusi nel totale dei BOT e det titoli 2 medio e lungo termine.
2 Si veda QCSE (1983, 1984). Tl Regno Unito & 'unico fra i paesi industriali in culi il rappoito
debito/PIL, fra il 1970 ¢ il 1983, si & ridarto.
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TapeLLA 1
DEBRITO DEL SETTORE STATALE: TASSI DI CRESCITA
E VARIAZIONI IN RAPPORTC AL PIL
, {consistenze di fine periodo)
196170 1970-76 1976-82 1970-82 1561-82

Debito complessivo @

Tassi di crescita medi annuali;
— in termini nominali 10,3 28 26,1 244 17,9
— a prezzi costanti 1970 33 8,6 7.3 7.9 6,6
Varfazione cumulata

del rapporto sul PIL. 18 14,2 17,9 32,1 30,3
BOT e titoli a medio e lungo

termine sul mercato®

Tassi di crescita medi annuali:

— in termini nominali . 17,1 41,8 28,9

— aprezzi costanti 1970 3,6 20,7 11,8

Variazioni cumulate:

— rappotto rispetto at PIL . 35 276 31,1

— rapporto tisperto al debito

complessivo .. ~22 31,4 29,2

Debito verso la Banca d'Ttalia

Tassi di crescita medi annuali: _

— in termini nominali 249 33,8 11,6 o225 234
— aprewzi costanil 19,3 18,4 - 50 6,0 11,5
Variazioni cumulate:

— rapporto rispetto al PIL 7.3 14,6 -93 5,3 12,6
— rappotto tispetto al debito

coljjnlfplessivop 19,6 19,3 24,8 -55 14,1

Per memotia:

Tassi di crescita medi annuali:

— deflatore del PIL 4,7 13,1 17,5 15,3 10,6
— PIL a prezzi costanti 5,4 30 2,2 2,6 3,8

{a) Fino al 1575 sone inclusi i BOT kmpiegati dalle aziende di credito per riserva obbligatoria.
3

ha attirato I'attenzione sui problemi connessi alla crescita dei disavanzi,
alle modalita del loro finanziamento e agli effetti di lungo periodo
dell’accumulazione del debito fruttifero.

La dimensione del disavanzo & influenzata dallinflazione, mentre
oli effetti dei disavanzi sull'inflazione dipendono in llarga misura
Jall’entita del finanziamento con moneta. Si ammette oggi che occorre
claborare stime di disavanzi corrette dall'inflazione, mentre si & dibat-
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tuto.se esista una relazione fra disavanzi e creazione di base moneta-
tia.® Gli effetti del finanziamento del debito sollevano problemi pit
numerosi e complessi. Ovviamente, qualora si accetti il teorema di
equivalenza di Barro, ¢’¢ molto poco da dire: i disavanzi finanziati con
titoli non influenzeranno né il livello di attivith, né la ricchezza, né
i tassi di interesse reali. Le proposizioni di Batro, comunque, rap-
presentano una posizione estrema o, pill esattamente, una versione
estrema di opinioni che erano state dibattute in termini piti accettabili
molto tempo prima di Barro: non solo da Ricardo, ma anche, nel corso
degli anni trenta, dalla scuola italiana di finanza pubblica, i cui
contributi, appatentemente trascurati, anticipano gran parte del dibatti-
to recente.*

Qualora si rifiuti I'ipotesi di Bairo o nel caso in cui un regime alla
Barro non trovi riscontro, si pongono numerose questioni oltre a quelle
relative agli effetti del finanziamento dei disavanzi con base monetaria o
titoli sul livello di attivith economica, Vi & un problema di sostenibilita

di rapporti crescenti tra debito ¢ PIL determinati da disavanzi persisten-

ti finanziati con titoli: anche nel caso in cui tali rapporti convergano a
valoti finiti, la loro crescita pud generare notevoli tensioni sulla stabilita
finanziaria del sistema.’ Si ¢ dibattuto se I'accumulazione del debito
influisca sul livello dei tassi di interesse: poiché quest’ultimo influenza
certamente la prima, si pud anche ipotizzare un processo di ritorno
potenzialmente instabile. La considerazione di questi e di altri problemi
ha indotto ad un riesame dei meriti relativi del finanziamento monetatio
e di quello con titoli in situazioni di conflitto fra politica fiscale e
monetaria. In tali condizioni I'efficacia di una severa regola del K per
cento ¢ stata messa in dubbio con riferimento sia ad obiettivi di
stabilizzazione di breve periodo sia, soprattutto, aghi effetti di una

3 Fra i molt contributi recenti sul problema della correzione da inflazione del disavanzo, si
veda BUITER (1982), MILLER {1982), MILLER e BABBS (1982), CUKIERMAN e MORTENSEN (1983}
hanno caleolato e confrontato i dati corretti dei disavanz, dei coefficienti di risparmio, del debito
societario per cinque paesi della CEE. Con tiferimento all'Italia si veda COTULA ¢ MASERA (19803,
CENTRC EUROPA RICERCHE (1982), SALVEMINI {1983), ARTONI (1983), REATI (1984),

Per il dibattito sull’esistenza di un nesso causale fra disavanzi e creazione di base monetaria, si
veda BARRO (1978), NISKANEN (1978), HAMBURGER e ZWICK (1981), BLINDER (1982) che si
riferiscono tutti all’'esperienza americana. Per I'Ttalia si veda WILLET e LANEY (1978), DEMOPQU-
L0os, KATSIMBRIS e MILLER (1983).

4 Siveds BARRO (1974, 1978); DE VITI DE MARCO (1961) e, per un ottima sintesi del dibattito
italiano, BUCHANAN (1965). ‘

5 La prima formulazione precisa del problema & dovura a DOMAR (1957); il problema & stato
ulteriormente approfondito rella letreratura sul debito estero, Si veda anche OCSE (1984),
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monetizzazione futura del debito, qualora I'ammontare dei titoli posse-
duto dal pubblico raggiunga un qualche limite superiore.

3. Di tali questioni molte non hanno ancora trovato una sistema-
zione. In assenza di un mutamento deciso delle tendenze correnti, il
caso italiano pud rappresentare nel prossimo futuro un terreno di
verifica per alcune delle ipotesi estreme di cui si dibatte. Sebbene, come
si & detto, una rapida crescita del debito rappresenta una caratteristica
comune ad un gran numero di economie, I'Tralia si pone, fra | maggiori
paesi industrializzati, al primo posto pet il rapporto debito-PIL, il quale
dovrebbe ulteriormente aumentare nei prossimi anni.”

Lo scopo di questo lavoro & un esame dell’esperienza italiana con
riferimento ad alcune guestioni indicate in precedenza. Esso non ha
’ambizione di verificare teoric alternative, sia perché alcuni mutamenti
finanziari e di politica sono troppo recenti, sia per la qualita scadente
dei dati. Tl suo fine pit limitato & un’analisi dell’esperienza passata e un
esame delle prospettive future per considerare alcuni problemi riguar-
danti sia la politica fiscale sia quella monetaria.

Nella sezione successiva si esamina la formazione del debito nel
passato, con riferimento al fabbisogno pubblico, alla sua composizione
ed alla sua misura corretta. Nella terza sezione si analizzano le politiche
perseguite dalle autorita nel finanziamento del disavanzo e 'evoluzione
della composizione, delle categorie e di sottoscrittori e dell’onere del
debito. Nella quarta sezione si considerano i possibili sviluppi futuri ed
alcuni problemi ad essi connessi.

2, La formazione del debito

4. Appare utile, per la discussione di questo e dei successivi
paragrafi, espotte preliminarmente la semplice algebra della formazione

del debito.

6 La desiderabilita del “bondismo” per la politica di stabilizzazione & discussa da SmrrH (1982).

Gli effetti di lungo periodo sono analizzati da SARGENT e WALLACE {1981), SARGENT (1982).

7 L'ltalia & al terzo posto dopo 'Irlanda ed il Belgio, Dal 1970 la crescita pit intensa del

rapporto debito/PIL si & tegistrata in Giappone, dove tuttavia il livello iniziale era molto basso, Per
ati e previgiont si veda QCSE {1984) e Iultimo paragrafo di questo articolo,
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Sia D la consistenza nominale del debito, che per semplicita si
suppone sia costituito unicamente dal debito fruttifero, B, e dalla base
monetaria creata per finanziare il Tesoro, H'. Sia F il fabbisogno, pari
alla somma del fabbisogno al netto della spesa per interessi, A, e dal
pagamento degli interessi I = B, dove r & il tasso medio di interesse. Sia
p l'indice dei prezzi, che per il momento si ipotizza pari al deflatore del
PIL. Un punto indica la variazione temporale delle variabili mentre le
lettere minuscole rappresentano i rapporti sul PIL. 7 & il tasso di
inflazione mentre g = H'/F & il coefficiente di monetizzazione del
disavanzo; g & il tasso di crescita nominale del PIL. Alfora:

1) DY =B/Y+"=f=a+i
D7 .
2 PP by rd—f-nd
Y/p '
Dip) - . (B H”
2 ( p)+ﬁh1= (B/p) N
Y/p Y/p
3) d=D/Y-gd=f~gd

B/ . .
(4) Q)—.:B/Y—ﬁb:f—q(HT/Y)—':Tb=(1—,u)f—7Tb=

Yip =a+(t—mb—uf
(5) b=(0-pwf-—gb=a+(r—gb—pnf

=f—gb=a+(r—mb

L'espressione (1) da la misura tradizionale del fabbisogno nomina-
le in rapporto al PIL e del suo finanziamento tramite una variazione
nella consistenza del debito fruttifero e della base monetaria. In un
contesto inflazionistico tale misura, come & stato ripetutamente sottoli-
neato nella letteratura,® & scarsamente significativa poiché include il
pagamento di interessi nominali che rappresentano semplicemente un
ammortamento anticipato del debito reale. Conseguentemente, come si
vede dalla (2), 1 flussi non corretti della (1) (non importa se rapportati al
PIL o all’indice dei prezzi) non sono coerenti con le variazioni delle
consistenze reali, Perché lo siano, si dovrebbe sottrarre dal fabbisogno

® Siveda la letteratura citata nella nota 3 ed in particolar modo CUKIERMAN ¢ MORTENSEN, La
contabilita da inflazione dei disavanai pubblici ha trovato scarso spazio nei documenti ufficiali:
probabilmente perché la drammatizzazione del problema dei disavani aiuta a creare un consense
sulPobietrivo deila riduzione della crescita della spesa,
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nominale la perdita di potere d’acquisto delle passivita indotta dall’in-
flazione. Si deve anche notare che la misura non corretta pud offrire una
rappresentazione fuorviante dell’evoluzione della situazione finanziaria
del settore pubblico quando, come spesso accade, il tasso di inflazione e
il costo nominale del debito variano nella medesima direzione ma non
dello stesso ammontare: qualora, ad esempio, quest’ultimo diminuisca
meno del primo, si avra, ceteris paribus, un miglioramento nominale ma,
al tempo stesso, un peggioramento reale del disavanzo.

L’espressione (3) misura la variazione del rapporto debito/PIL e
rappresenta sia una ‘“‘cotrezione da crescita” sia una “correzione da
inflazione™ del fabbisogno, essendo il tasso di crescita nominale, g, pari
alla somma del tasso di crescita reale e del tasso di inflazione,

La correzione da inflazione implicita nella (2) riguarda la consisten-
za complessiva del debito, incluso quello verso la Banca d’Italia, e quindi
deduce anche la tassa da inflazione sulla consistenza della base monetatia.
Pud tuttavia convenire limitare la correzione da inflazione unicamente
alla consistenza del debito fruttifero collocato sul mercato. Lo stock di
base monetaria creata tramite il canale del Tesoro pud essete considerato
un debito solo convenzionalménte. Cio si vede chiaramente qualora si
consolidi il Tesoro con la Banca Centrale: in questo caso manca un vero e
proprio debito cottrispondente alla base monetaria creata dalla Banca
Centrale per conto del Tesoro; e in cid consiste I'essenza del potere di
signoraggio. La tassa da inflazione sulla base monetaria non pud essere
quindi considerata un ammortamento anticipato del debito corrispon-
dente, dal momento che quest’ultimo non dovra mai essere rimborsato.
Inoltre, in quanto il tasso di inflazione dipenda dal tasso di creazione di
base monetatia, la correzione del debito complessivo, ottenuta dalla (2),
introduce un ampio margine di discrezionalita di politica economica nella
determinazione del disavanzo corretto, per dati valori di fe di a. Questa

by

arbitrarietd & rimossa nella (2’), dove il fabbisogno viene corretto
unicamente per la perdita di potere di acquisto del debito fruttifero, ma
non pet quella della base monetaria.®

Le espressioni (4) e (5} mostrano le variazioni della consistenza
reale del debito fruttifero (in rapporto al PIL corrente) e del rapporto
dello stock di debito fruttifero rispetto al PIL. Tali variazioni dipendono

? Un tasso di crescita monetaria piti alto, determinato da un grado di monetizzazione del
disavanzo piii elevato e che determina un tasso di inflazione pit alto, 7, implica un valore pit basso
di b in corrispondenza dei medesimi valori di d. A differenza della (2), il disavanzo corretto della
espressione (2’) rimatrebbe pilti o meno inalterato.
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non solo da ¢, dalla consistenza passata, dall'inflazione e dai tassi di
crescita, ma anche da p, che riflette le scelte relative al finanziamento
del disavanzo. Tali espressioni aiutano ad esaminare le cause e le
conseguenze della crescita del debito fruttifero, ¢ saranno successiva-
mente utilizzate a tal fine; ma non possono essere considerate misure
alternative del disavanzo corretto dall’inflazione.

5. Ho usato l'espressione (2°) come misura del fabbisogno
corretto dall’inflazione. Si devono tuttavia considerare due altri proble-
mi, Un primo nasce dal fatto che in Tialia gli interessi corrisposti sui
BOT e sui titoli pubblici a medio ¢ lungo termine in possesso della
Banca Centrale non sono interamente rimborsati al Tesoro.1® Un
consolidamento del Tesoro con la Banca Centrale potrebbe teoricamen-
te risolvere la questione, ma i dati consolidati non sono né disponibili né
di facile ricostruzione.l* L'inserimento nella variabile A di tutt gli
interessi pagati alla Banca Centrale porterebbe ovviamente ad una
sopravvalutazione della variabile: in altre parole, quei pagamenti, a
prescindere dalla modalita di finanziamento, implicano una creazione
negativa di base monetaria,’? L’esclusione di tutti quegli interessi da A,
d’altra parte, porterebbe ad una sottovalutazione della variabile qualora,
come in Italia a partire dal 1975, la Banca Centrale corrisponda alle
aziende di credito un interesse sulle riserve obbligatorie. Pertanto
sembra corretto includere in A solamente quella parte degli interessi
pagati dal Tesoro alla Banca d’ltalia che quest’ultima corrisponde alle
aziende di credito sulle riserve obbligatorie; un ammontare che pud
essete preso come misura del costo del signoraggio.

Un ulteriore problema sorge perché, mentre lo stock di debito
fruttifero cresce nel corso dell’anno, sono disponibili solo 1 valori di fine
anno, Se la riduzione del valore reale delle attivita finanziarie dovuta al
tasso di inflazione medio dell'anno corrente, 7, viene misurata sulla
consistenza alla fine dell’anno precedente, B_,, si trascura la perdita
subita dal debito emesso nel corso dell’anno t. Un espediente empirico
molto usato per tener conto di tale perdita consiste nel moltiplicare 7,

10 (3li interessi sui BOT e su alcuni Certiffcati del Tesoro a medio termine sono retrocessi al
Tesoro limitatamente a quella quota che eccede gli intetessi pagati dalla Banca Centrale alle
aziende di credito sulle riserve obbligatorie (ad un tasso costante del 5,5 per cento); ghi aleri
interessi noh vengono retrocessi,

11 Cukierman e Mortensen operano questo consolidamento: essi riconoscono che quell'ope-
razione «involves a cettain amount of qualified estimation», ma non specificano il modo in cui
viene fatta la «reclassification of the central bank with the government sectors.

12 Nelle statistiche della base monetaria id si riflette non sulla voce della base monetaria
creata per il Tesoro, ma su quella degli “altri settori”: ne deriva che la prima voce & sempre
lievemente sopravvalutata.
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per il valore medio di B e B_ :*® I'unica giustificazione di questo
metodo & quella di un’approssimazione. Un terzo metodo,* che viene
qui applicato, consente di tener conto delle variazioni della consistenza
del debito durante il periodo, considerando le perdite del valore reale
degli stocks espressi in termini dei prezzi di fine periodo. Sia p’ Pindice
dei prezzi di fine periodo, mentre p sia I'indice medio annuale. In
termini finiti si ha

(Dt/p,t) - (Dr—l/p’tﬁl) — f _ [ pt - p,tr-l Dt—l + p,t _ pt Dt ]
Y/p, * P Y P, Y 7

t

(1)

dove l'espressione fra parentesi quadrata & la correzione da inflazione
(ottenuta addizionando e sottraendo D, = D_, + F)), Quando la
correzione viene applicata unicamente al debito fruttifero, si ha:

(Bt/p,t)_(Bt—l/p’twl)_l__jH:L: _[pt_p,tul _E::_l +P’t_Pt Bt ]
Yt/ p t Yt ' p’t—l Y p ’t Y ’

t

27)

t

che ¢ il metodo qui adottato, con la correzione ulteriore della sottrazio-
ne degli interessi corrisposti alla Banca d'Ttalia.15 '

6. La tabella 2 contiene alcuni dati essenziali, relativi ad anni
specifici, sul disavanzo e il fabbisogho del settore pubblico e del settore
statale. La linea continua nella figura 2 indica il rapporto non corretto
del fabbisogno statale rispetto al PIL. T dati del settore pubblico
vengono riportati non solo per la maggiore lunghezza della serie
storica,'® ma anche perché molte voci di trasferimento dei conti del
settore statale trovano una cotretta ripartizione tra spese correnti e
spese in conto capitale solo nel bilancio del settore pubblico consolida-
to. Dal momento che la differenza fra disavanzo e fabbisogno consiste
nell’acquisizione di attivitd finanziarie, Pultita variabile & rilevante per
la formazione del debito lordo (a cui si riferiscono la tabella 1 e la fi-

13 (id viene fatto, ad esempio, da CUKIERMAN e MORTENSEN € da EISNER e PIEPER (1984),

14 Questo metodo & stato usato per Ja prima volta da COTULA e MASERA (1980).

15 Vi & un ulteriore problema, in quanto i dati disponibili sulla consistenza del debito
fruttifero collocato sul mercato sono valtati ai valori di bilancio, che sono inferiori al valoti di
rimborso, poiché il prezzo di emissione dei titoli & inferiore al prezzo di rimberso, Cid determina
da una parte una sottostima delle perdite di potere d'acquisto e, dall’altra, una sottostima dei
pagamenti per interessi, che, per i titoli a medio e lungo termine, non includono la differervaa fra
prezzi di emissione e di rimbotso,

16 na serie, con inizio nel 1960, & riportata in COTULA, MASERA e MORCALDO (1983), Una
setie riveduta, comprendente anche la stima per il 1983, & stata costruita da G. Morealdo e
gentilmente messa a mia disposizione,
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‘TABELLA 2
RAPPORTI RISPETTO AL PIL x 100
1961 1970 1976 1982 1983
Settore pubblico
1. Entrate 30,6 324 343 42.3 45,4
2, Spese finali 31,7 36,5 44,1 354 589
3. Disavanzo corrente(®) +3,5 + 0,4 — 49 - 7,3 - 7.2
4. Disavanzo totale® - 1,0 — 4,0 — 9,7 —~13,1 —13,6
5. Fabbisogno®)(c) ~ 17  —64  —104  —160  —163
Settore statale
&, Disavanzo totale® .. . - 66 -125 —13,5
7. Fabbisogne ™ - 14 - 51 - 93 —154 —16,5
Pagamenti di interessi
8. del settore pubblico 15 2,0 48 8,6 95
9. del settore statale . o 3,6 8,2 89
Perdite df iao.fere d’acqm:to sz
BOT, titolf e visparmio
pos.fale( }
10. 1,0 L6 4,9 6,5 7.4
Settare pubblico
11, 34+ 8 + 5,0 + 2,4 - 0,1 4+ 1,3 23
12, 4+ 8 + 0,5 - 2,0 — 49 — 45 - 4,1
13 5+ 8 — 0,2 - 44 - 3,0 - 7,4 - 6,8
14, 3410 + 45 + 20 —_ - 08 + 0,2
15. 4+ 10 — - 24 - 48 - 66 - 62
16. 5+ 10 - 0,7 - 48 - 33 ] —- 89
Setiore statale
17, 6+ 9 —30  —43 - 46
18, 7+ 9 ‘e . - 3,7 - 72 - 7,6
19. 6+ 10 b . - 17 ~ 60 — 61
20. 7+ 10 ' - 0,4 - 35 — 44 - 89 - 91

{a} I dati per Panno 1983 sono proyviseri; (b) Il segno -+ indica un avanzo, il segno — un disavanzo; (c) Al netto dei depositi
presso il sistema bancario; (d) Le perdite di potere d'acquisto sono uguali _per entrambi i settor, pmché vi sona selo piccole
Jifferenze nella consistenza dei BOT e dei titoli, & nessuna differenza nefla consistenza del tispatmio postale

Fonti: Siveda la nota 16, Relazione Banca & Tralia, anni vari,
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gura 1), mentre la prima variabile rappresenta il flusso che genera il
debito netto, Per ragioni di disponibilita di dati e poiché & a dir poco
dubbio che una gran parte delle attivitd acquisite dal settore statale
possano essere considerate tali, si considerera unicamente il fabbisogno

- ed il debito lordo.

Un drastico peggioramento della situazione finanziaria del settore
statale e di quello pubblico si verifica all'inizio e poi alla meta degli anni
settanta. Senza neppure tentare un’analisi delle cause di quei mutamen-
ti,»7 si possono individuare due fasi. In una prima fase, mentre il rap-
porto della spesa rispetto al PIL si approssima al livello degli altri paesi
industrializzati, il rapporto delle entrate subisce un incremento molto
contenuto poiché il carico fiscale rimane invariato. In una seconda fase,
le entrate registrano un incremento molto rilevante, come risultato in
parte della riforma del sistema fiscale, in parte di misure discrezionali
adottate per contenere il sempre crescente disavanzo e in misura non
piccola dell’effetto dell’aumento dellinflazione sull’aliquota marginale
reale d'imposta. Tale incremento tuttavia & insufficiente a compensare
I'aumento delle spese e in particolare della spesa per interessi, che
cresce molto pilt rapidamente delle spese correnti e totali e che, negli
ultimi anni, si accelera ulteriormente. Dal 1976 P'incremento delle entra-
te eccede quello delle spese finali al netto degli interessi: omettendo
quest’ultima voce, il bilancio corrente mostra un piccolo avanzo.

Precedentemente si & tuttavia sottolineato che la semplice detrazio-
ne del pagamento di interessi pud rappresentare una misura decisamen-
te fuotviante del disavanzo reale e della variazione reale del bilancio: a
seconda dell’andamento del tasso di interesse reale, essa pud sovrasti-
mare o sottostimare la grandezza della correzione da mﬂaz1one e delle
variazioni dell’onere reale per interessi.

Le perdite di potere d’acquisto dei BOT e dei titoli di Stato
collocati sul mercato e del risparmio postale eccedono i pagamenti di
interessi nominali corrisposti sul debito complessivo del settore statale
in tutti gli anni fra il 1973 ¢ il 1981. Dal 1981, a seguito del rapido
aumento dei tassi di interessi reali sui BOT e sui titoli di Stato, i
pagamenti reali di interessi divengono positivi. Nella tabella 3 vengono
riportate le setie degli interessi reali sui BOT e sui titoli di Stato e sul
risparmio postale.

Risulta dunque evidente che la semplice detrazione dei pagamenti
di interessi sovrastima, fino al 1981, il disavanzo reale o il fabbisogno,

7 Per una attenta analisi di lungo periodo si veda COTULA, MASERA € MORCALDO (1583).
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TABELLA 3

INTERESSI REALI :
Rapporii tispetto al PIL x 100 (1) e tapporti-rispetto agli intetessi nominali (2}

Risparmio postale Titoli ¢ BOT - Totale

[#4] 2) m 2) (1) @
1973 —0,9 ~2,1 -1.2 —~1,2 -20 —-1,5
1574 —1,7 —4,2 21 -18 -3,8 ~2,4
1975 —0,7 —12 0,6 -03 ~13 —0,7
1976 -1,4 —3,1 —-18 —~14 -32 -1,8
1977 —0,7 —1,7 —0,5 -0,2 -12 -0,4
1978 —0,6 -1,0 —0,3 -0, -0,9 -2
1979 -1,0 1,3 1,4 —0,4 —24 -0,6
1980 -12 -2,0 -18 —-04 —3,0 —0,6
1981 —0,9 -1,7 -0,1 — -1,0 -0,2
1982 —0,6 -11 +1,2 +0,2 +0,6 +0,1
1983 —-0,6 -1,1 +1,8 +0,1 +0,4 +0,1

Fonte: 1 dati sugli interessi nominali sono tratti da SALVEMINI (1984).

mentre successivamente li sottostima. Inoltre, qualora si mettano a
confronto i saldi corretti per l'inflazione e i saldi al netto dei pagamenti
di interessi nella tabella 2, si pud constatare che tra il 1976 e il 1982, a
seguito dell’aumento della spesa per intetessi reali, i primi peggiorano
assai piti dei secondi (che anzi migliorano nel caso dei disavanzi del
settote pubblico).

La linea spezzata nella figura 2 indica il rapporto corretto del
fabbisogno del settore statale rispetto al PIL, ottenuto sottraendo le
perdite di potere di acquisto del debito fruttifero e del risparmio postale
dalPammontare non corretto; a pattire dal 1973 si detraggono anche gli
interessi corrisposti alla Banca d’Italia al netto di quelli corrisposti alle
aziende di credito sulle riserve obbligatorie.’® La linea punteggiata
rappresenta le variazioni del rapporto debito/PIL (calcolato sulla base

18 Nelle tabelle 2 ¢ 3 e nella figura 2 la perdita di potere d’acquisto & stata calcolata sulla base
della (2} e, fino al 1576, & stata considerata anche quella sui BOT passeduti dalle aziende di
credite per assolvere all'obbligo della riserva obbligatoria. I dati sugli interessi corrisposti alla
Banca o Italia sono stati tratti da SALVEMINI (1984} e non sono disponibili per gli anni prima del
1973: fra il 1970 ed il 1972 il fabbisogno cottetto & quindi leggermente soveastimato, Gl indici dei
prezzi sono deflatori del PIL, annuali € dell'ultimo trimestte. Il declino degli interessi reali fra il
1982 e il 1983 dipende soprattutto dallaumento dell’emissione di certificati a medio termine
relativamente al BOT: con i sistemi di contabilizzazione usati, cid proveca un rinvio all’anno
successivo di una parte dei pagamenti per interessi,

———
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FIGURA 2
RAPPORTT RISPETTO AL PIL
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e dagli interessi cortisposti alla Banca d'Ttalia
........ Variazione nel rapporto della consistenza complessiva del debito

dell’espressione (3)), e comprende quindi non solo la cotrezione da
inflazione sul debito complessivo, ma anche la correzione da crescita.
Durante I'intero periodo le perdite di potere di acquisto sono consi-
stenti e crescenti, cosicché i rapporti del fabbisogno rispetto al PIL cor-
retti da inflazione risultano sostanzialmente inferiori ai rapporti espressi
in termini nominali. Gli stessi rapporti corretti, tuttavia, sono rimasti in
media molto elevati sin dai primi anni settanta. Il miglioramento verifica-
tosi recentemente nell’andamento delle entrate e delle spese al netto dei
pagamenti di interessi viene controbilanciato dall'onere crescente degli
interessi reali: questo. processo non sorprende quando si consideri la
crescita del debito e il ritorno dei tassi di interesse reali a livelli positivi.

7. E fuor di dubbio che la caduta del tasso di crescita manifesta-

“tasi sin dai primi anni settanta (il tasso di crescita reale medio & passato

dal 5,4% nel periodo 1970-76 al 2,2% nel periodo 1976-82) e le
condizioni cicliche pii sfavorevoli hanno contribuito in larga misura a
dilatare i disavanzi e ad accelerare la crescita del debito; conseguente-
mente si pone un problema di correzione ciclica dei saldi.

La correzione ciclica nel periodo in esame & tuttavia un esercizio
assai problematico, soprattutto in una piccola economia aperta caratte-
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rizzata da elevata inflazione, come quella italiana. Anzitutto, a partire
dal 1973 I'Italia ha subito per due volte un drastico deterioramento delle
ragioni di scambio, pilt rilevante che per la maggior parte degli altri
paesi. Il processo di aggiustamento a tali shocks, che producono effetti
depressivi dal lato sip della domanda sia dellofferta, impone un
incremento delle esportazioni reali nette a spese della domanda interna
e un corrispondente processo di aggiustamento del reddito reale. Tn tale
contesto, la composizione della domanda risulta decisiva per valutare
I'atteggiamento della politica fiscale; nonostante cid essa viene trascura-
ta nel computo della correzione ciclica.

In secondo luogo, ad iniziare dai primi anni settanta, tassi di
crescita contenuti si sono associati ad elevati tassi di inflazione: mentre il
tasso di crescita reale si contraeva, il tasso di crescita del PIL nominale
aumentava, La correzione ciclica trascura gli effecti, in Italia particolar-
mente rilevanti, di un’inflazione elevata sul rapporto rispetto al PIL
delle entrate dall’imposta sui redditi personali.19

In terzo luogo, la nozione stessa di “prodotto di alta occupazione”
diviene elusiva qualora ci si riferisca ad una piccola economia aperta in
cui il tasso di crescita praticabile & vincolato dalla bilancia dei pagamenti.
La bilancia delle partite correnti, a sua volta, dipende non solo dalle
condizioni interne della domanda, ma anche dalla fase ciclica in cui si
trovano i maggiori partners commerciali. Cosi, per U'Italia, il differenziale
fra i tassi di crescita interni e quelli degli altri paesi europei rappresenta
una variabile esplicativa delle oscillazioni della bilancia delle partite
cortenti pil significativa, ad esempio, del tasso di cambio.20 Inoltre, gli
anni di elevata occupazione fissati come anni di riferimento per calcolare
le cotrezioni cicliche, e cioe il 1973-74 ¢ il 1979-80, sone anai in cui il
tasso di crescita italiano eccede quello del resto d’Furopa, i disavanzi
correnti sono molto ampi e 'inflazione subisce un’accelerazione.

L’omissione di questi fattori mette in dubbio il significato stesso
delle misute di correzione ciclica. Queste misure, inolire, differiscono a
seconda delle diverse fonti considerate.?! I vero che i punti di massimo
nella figuta 2 corrispondono ad anni in cui la crescita & nulla o negativa
e 1 punti di minimo ad anni di crescita intensa: una qualche misura

12 Cio & la conseguenza non solo dell'inflazione pii1 elevata ma anche della struttura del-
'imposta sul reddito personale, fortemente progressiva, In QCSE (1983) le variazioni nell’aliquota
matginale reale determinate dall’inflazione sono considerate, se non corrette, come misure
discrezionali di natura permanente,

%0 Per 'evidenza empirica si veda 1270 ¢ SPAVENTA {1981).

21 Sjiveda OCSE (1983, 1984); G1avazzi (1984);: EISNeR e PIEpER (1984).
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dell’aggiustamento ciclico modificherebbe quindi I'andamento eviden-
ziato dalla figura. Restano tuttavia due dati di fatto, In primo luogo,
qualora si consideri il fabbisogno, anche nel caso in cui si aggiunga una
correzione ciclica (come, ad esempio, quella calcolata dall’OCSE) alla
correzione da inflazione, si riscontra comunque una serie continua di
disavanzi. In secondo luogo, la crescita del rapporto sul PIL del debito
lordo & stata anch’essa pressoché continua per tredici anni: la riduzione
verificatasi nel 1974, 1976 e 1979 & attribuibile in larga misura agli effetti
dellinflazione sulla consistenza reale; le perdite di potere di acquisto
sono infatti in quegli anni molto rilevanti mentre il livello degli interessi
reali (v, tabella 3) tocca i minimi, Si pud quindi affermare che la crescita
del debito & da attribuire in massima parte ad un peggioramento
strutturale della situazione di bilancio. Come si vedra successivamente,
quando la consistenza del debito cresce, diviene molto difficile cambiare
direzione,

3. 1l finanziamento del disavanzo e la composizione e I'onere del

debito

8. Non vi ¢ ragione di presumere U'esistenza di una relazione
semplice ¢ stabile fra disavanzi pubblici e creazione di base monetaria,
soprattutto nel caso di una economia piccola e molto aperta come quella
italiana, La conclusione di Willet ¢ Laney, che «i tentativi di spicgare
'importanza relativa [della crescita salariale, dei disavanzi o di altre
variabili sulla creazione di moneta] dovranno fondarsi su un’analisi
attenta del comportamento delle autorita monctarie caso per casow,
rimane una saggia indicazione.?? Gli effetti dei disavanzi sulla crescita
monetaria dipenderanno, tra Ualtro, dall’obiettivo intermedio prescelto
dalle autoritd monetaric (un aggregato monetarioc o un aggregato
creditizio pitt ampio); dal regime del tasso di cambio e dall’entita degli
interventi; dal fatto che si riponga maggiore fiducia nei controlli
anmuninistrativi o nel funzionamento dei mercati; dallo sviluppo dei
mercati finanziari e dalla disponibilita di idonei strumenti finanziari,

22 Siveda WILLET e LANEY (1978). Con riferimento agli Stati Uniti si veda la letteratura citata
nella nota 3, Per un confronto internazionale si veda DEmMoPCULOS, KATSIMBRIS € MILLER.
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A partire dagli anni sessanta, la politica monetaria in Italia procede
attraverso diverse fasi nei suoi rapporti con la politica fiscale, ciascuna
caratterizzata da un differente regime in termini di atteggiamenti, di
reazioni del pubblico, di obiettivi intermedi e di strumenti di politica
monetaria, Con un certo grado di semplificazione (forse non eccessiva-
mente lontano dalla realta) si possono distinguere tre fasi principali: una
prima, caratterizzata da una coesistenza piti o meno pacifica fra politica
fiscale e politica monetaria; una di connubio forzato, in cui la politica
monetaria non riesce a mantenere la sua autonomia; la fase attuale (che &
anche la piii interessante dal punto di vista dei suoi effetti sul debito), in
cui gli obiettivi intermedi e gli strumenti di politica monetaria vengono
mutati, nel tentativo di rivendicare quella autonomia.

9, Durante gli anni sessanta il finanziamento del fabbisogno sta-
tale non pone problemi patticolari. I disavanzi in rapporto al PIL sono
relativamente contenuti, mentre I'economia cresce a ritmi intensi, cosic-
ché nel 1970 il rapporto fra debito totale ¢ PIL risulta inferiore a quello
del 1961. Sebbene la Banca d’Ttalia contribuisca in modo sostanziale al
finanziamento del disavanzo (la sua quota sul debito complessivo aumen-
ta di oltre tre volte tra il 1961 e il 1970), cid avviene senza effetti di rilievo
sul tasso di inflazione. I BOT sono posseduti quasi esclusivamente dalle
aziende di credito, alle quali & consentito di utilizzarli come strumento di
riserva obbligatotia. Il risparmio postale costituisce una fonte importante
di finanziamento; gli investimenti in titoli di Stato a lungo termine da
parte del pubblico non bancario sono stimolati da una politica di mante-
nimento del tasso di interesse nominale ad un livello telativamente
stabile, che assicura un rendimento reale pit vatiabile ma comunque
positivo.23

All’inizio degli anni settanta questo quadro idillico di disavanzi
contenuti, crescita elevata, certezza e profittabilitd degli investimenti in
titoli di Stato, si modifica drasticamente. Il disavanzo aumenta brusca-
mente. Si verifica un inatteso e rapido aumento del tasso d’inflazione che,
triplicandost tra il 1972 e il 1974, da avvio all’'era, tutt’ora in corso, ma
allora imprevista, dell’inflazione a due cifre. Le difficolta nel finanzia-
mento del Tesoro erano cominciate anche prima, quando, alla fine degli
anni sessanta, la Banca d'Ttalia si vide costretta ad abbandonare la politica

23 ] tasso di interesse medio sui titoli di Stato a lungo terntine & stato pari al 6,3 per cento fra il
1961 ed il 1969, con une scarto mecdio dello 0,64; quello sui titali a medio termine & stato pari al 5,41
per cento con uno scarro medie dello 0,27,
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di stabilizzazione del tasso d’interesse; divengono pitt gravi quando le
aspettative inflazionistiche si consolidano e i tassi d’interesse, put cre-
scenti, non riescono a tenetre il passo con ['inflazione corrente e attesa,

La difficoltd di assicurare un finanziamento non monetario dei
disavanzi, derivante dall’avversione del pubblico a sottoscrivere i titoli di
nuova emissione, si unisce ad un rapido aumento dei rapporti disavanzo/
PIL. Ne consegue che il compito principale delle autorita monetarie
diviene quello di assicurare il finanziamento monetario della parte del
fabbisogno che non trova copertura con il ricorso al mercato: ed & non’
sorprendentemente, la parte maggiore, poiché 1 tassi di interesse reali,
sebbene con ampie oscillazioni, si mantengono stabilmente su livelli
negativi.?* Il mutamento manifestatosi all’inizio degli anni settanta viene
evidenziato dai dati della tabella 4 (coefficienti di monetizzazione del
disavanzo, y, rapporti della creazione di base monetaria rispetto al PIL
wf, tassi di crescita della base monetaria complessiva aggiustata, H/f) e
dalla figura 3, che mostra 'andamento dei tassi di interesse reali.

FiGura 3
TASSI DI INTERESSE SUI TITOLI DI STATC A MEDIO E
LUNGO TERMINE (—} E SUI BOT SEMESTRALI (———-)
{Media dei tassi d'inflazione trimestrali annualizzati da t a t + 3 per i titoli
edatat+ 1periBOT semestrali)

10

o

1975 1980 1985

2 Un confronto fra gli obiettivi prescelti nell’ambito del programma di politica economica
definito dalla CEE (in occasione della concessione di un prestito a medio e a lungo termine) e i
risultati conseguiti evidenzia ulteriormente la perdita di controllo della politica fiscale & monetaria:
nel 1975 si verificod uno sconfinamento del finanziamento del Tesoro del 120 per cento; nel 1976 la
creazione di base monetaria per conto del Tesoro fu piii che doppia tispetto alla previsione iniziale
nonostante che l'obiettivo sul fabbisogno fosse sostanzialmente rispettato. V. SPAVENTA (1983).
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TABELLA 4
COEFFICIENTI DI MONETTZZAZIONE DEL FABBISOGNO

E CREAZIONE DM BASE MONETARIA

@ uf
ANNI ANNI ! pf

(a) {b) (a) b}

1961-68 22,4 31,2 0,6 0,8 1977 -17,9 -2,1
1969 62,5 66,6 1,9 2,0 1978 15,2 2.3
1970 84,9 83,4 43 4,3 1979 1,4 02
1971 24,4 32,3 1,7 22 1980 27,0 2,9
1972 28,0 435 2,2 34 1981 259 34
1573 62,6 70,3 5,6 6,3 1982 17,5 27
1974 73,6 76,4 6,0 6,2 1983 () 4,5 0,7
1975 54,4 333 7.1 4,4 CH 0,8 0,1
1976 66,8 62,4 6.2 5,8

ta) IBOY utilizzati per la tiserva obbligataria l:l;’lxll sono inclusi,

b Siincludona i BOT utilizzati per viserva abbligatoria; . ) . L

{c)J 8i includono i BOT venduti dalla Banca d'Ttalia alle aziende di credito che rilevano il Banco Ambrosiano ¢ depositati da
queste ultime presso la Banca d'Ttalia per ottenere un rifinanziamenta al tasso dell'k per cento;

{d) Sono esclusi i BOT della nata (¢},

Base monetaria complessiva aggiustata
Medie
tritnestrali dei Deviazione
tagsi oli crescita standated
annuali
1967/1 - 1970/1V 8,98 1,56
1971/1 - 1974/IV 14,95 3,24
1975/1 - 1979%/IV ' 17,49 2,76
1980/1 - 1983/1IV 13,80 1,66

Fonte: Banca d'Iralia.

Gli anni successivi costituiscono un periodo di non facile transizione
alla terza fase, il cui inizio pud essere situato trail 1980 ¢ il 1981. Un passo
importante per creare nuovamente le condizioni di un finanziamento non
monetario del Tesoro viene compiuto nel 1976, quando i BOT sono
offerti per la prima volta al pubblico non bancario e trovano accoglienza
assai favorevole come buoni sostituti di altre attivita liquide dal
rendimento pit basso. Anche la domanda di titoli di Stato da parte delle
aziende di credito aumenta a seguito dellintroduzione dei controlli
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amministrativi sull’espansione creditizia orientati a conseguire gli obiet-
tivi di credito totale interno.25

La combinazione di obiettivi creditizi e controlli amministrativi
venne tuttavia abbandonata per un approccio diverso e pit incisivo. Ci
venivano invariabilmente superati di un largo ammontare: in conse-
guenza, si verificava uno sconfinamento sistematico degli obiettivi di
credito totale interno. I controlli amministrativi mostravano inoltre costi
crescenti in termini di efficienza e risultati decrescenti in termini di
efficacia, poiché il sistema trovava il modo di eluderli?® Dopo un
periodo di ripresa interna, di politica monetaria relativamente accomo-
dante, di contenuta riduzione dei tassi di interesse nominali, di
disavanzi persistentemente clevati, una nuova accelerazione dell’'infla-
zione tra il 1979 e il 1980 provocd un altro calo dei tassi di interesse reali
ed evoco il timore di una fuga dalle attivita finanziarie, Dopo questo
episodio, il passaggio ad una nuova fase di politica monetaria si fece
molto pitt deciso.

10. L’elemento caratterizzante di questa nuova fase?” consiste
nella sostituzione, pitt o meno esplicita, degli obiettivi creditizi con
obiettivi monetari pilt ristretti ed in particolare con un controllo rigido
della base monetaria e, tramite le riserve bancarie, di M2. Alcuni
potrebbero osservare che finalmente la Banca d’Ttalia ¢ diventata
monetarista, Questa tuttavia non & la giustificazione analitica che si
ricava dalle dichiarazioni ufficiali e da lavori di membti del Servizio
Studi della Banca d’ltalia;2® e si & anche osservato che gli obiettivi non
vengono annunciati, cosi da lasciare aperti i necessari margini di
discrezionalita e di flessibilita. '

Le interpretazioni analitiche che danno sostegno alla nuova politica
sottolineano la rilevanza sia del fwvello dei tassi di interesse reall,
soprattutto in alcune versioni, sia della szruztura dei tassi di interesse.
L’argomentazione sul livello dei tassi reali & la meno facile da definire,

25 T massimali sul credito bancatio non solo provocano un aumento deila domanda del debito
statale ma ne accrescono anche la stabilitd: uno spostamento delle preferenze del pubblico dal
debito statale ai depositi sarebbe in gran parte controbilanciato da un aumento delfa quota di
debito posseduto dalle banche.

26 Te innovazioni finanziarie e varie forme di window-dressing servivanc ad aggirate quei
controlli, Sul costo dei controlli amministrativi si veda MINISTERO DEL TESORO, If séséema creditizio
e finanziario ttaliano (1982).

27 §ivedano le analisi di COTULA (1984), CARANZA e FAZIO (1984),

28 Si veda, per esempio, COTULA (1984), CARANZA & FAZIO (1984), MASERA (1983). Per una
presentazione meno recente e piil formale della huova strategia si veda PADOA.SCHIOPPA (1979).
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sia per le difficoltda di individuare il modello sottostante sia perché
mancano ancora verifiche empiriche. Al tasso di interesse viene assegna-
ta la funzione di equilibrare il mercato delle attivita finanziarie per un
dato livello del PIL nominale: un aumento di offerta di attivith
finanziarie rispetto al PIL (causato, generalmente, da un incremento del
fabbisogno statale) dovrebbe determinare, qualora il tasso di interesse
non si adegui, un aumento della spesa, con conseguenze inflazionistiche,
direttamente o tramite il tasso di cambio; I'inflazione presumibilmente
ristabilirebbe un rapporto di equilibrio mediante un incremento del PIL
nominale. Queste atgomentazioni poggiano sull’esistenza di una qual-
che funzione stabile di domanda di attivita finanziarie,?® dipendente in
modo cruciale dal reddito e dal tasso d’interesse. Quello che non appare
chiaro & se ci¢ implichi una dipendenza del rapporto ricchezza/reddito,
e quindi del risparmio complessivo, dal tasso d’interesse reale o se
quest’ultima variabile assicurl che variazioni nell’offerta di attivita
finanziarie si riflettano in corrispondenti variazioni nelle quote di
ricchezza finanziaria e reale,

L’argomentazione sulla struttura dei tassi di interesse si basa sul
fatto che i livelli prefissati di credito totale interno e di fabbisogno

_ statale sono compatibili con differenti gradi di intermediazione bancaria
‘e quindi con una diversa composizione e un diverso grado di liquidita

delle attivitd del pubblico. Un grado di intermediazione pit elevato, ed
una quota maggiore di M2, implicano una bilancia dei movimenti di
capitale pit sfavorevole e/o una maggiore instabilita dovuta ad una
reazione potenzialmente pit rapida della spesa a vatiazioni dell’offerta
di attivita finanziarie.3° Ne consegue la necessita di controllare il grado
di intermediazione bancaria mediante la fissazione di un differenziale
adeguato tra il tasso sui depositi ed il tasso sui BOT, che sono iloto pin
stretti sostituti (nell'ipotesi, che in Ttalia sembra valere, di un non
perfetto adeguamento del primo alle variazioni del secondo).3*

29 Siveda CARANZA e FAZIO,

30 Sjveda in particolar modo PADOA-SCHIOPPA,

31 Lo studio sulla domanda di moneta in Italia di CaraNzA, MECoSSI € VILLANI (1983)
conferma il ruolo decisivo del differenziale dei rendimenti: 1 risultati mostrano come le elasticita di
Ml e M2 ris[]:tetto al differenziale fra l'interesse sui BOT e sui depositi siano elevate e divengano
semplf'e Eiltl alte e significative nel tempa, in connessione con ["importanza crescente delle scelte di
pottafoglio.

Cotula osserva che il diffendersi di sttumenti finanziati per il finanziamento del debito con

* caratteristiche di semi-liquidita ha spinto le banche ad economizzare sulle loro riserve libere: di qui
- la necessitd di aumentare il coefficiente della riserva obbligatotia per compensare il conseguente

incremento del moltiplicatore della base monetatia,
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Non & questa la sede per discutere il merito generale di queste
argomentazioni, Al di la di considerazioni teoriche, i mutamenti della
politica monetaria riflettono in misura forse maggiore mutamenti nel
peso attribuito ai diversi obiettivi; I'aspirazione della Banca d'Ttalia a
mantenere e difendere un maggiore grado di autonomia; un adegua-
mento alle mutate condizioni esterne e alla partecipazione allo SME; un
adattamento piti immediato del pubblico alle aspettative inflazionisti-
che, Le implicazioni di questa nuova politica per il finanziamento del
Tesoro sono comunque evidenti: un livello di finanziamento monetario
del Tesoro assai piti contenuto (vedi tabella 4), che varia in senso
opposto alla creazione di base monetaria tramite il canale estero e tale
dunque da mantenere il tasso di crescita complessivo della base
monetaria pitt basso e pit stabile; condizioni che inducono il pubblico
non bancario ad assorbire direttamente una quota crescente del debito
statale e che consentono di ridurre il grado di intermediazione.

Si deve infine notare che condizioni favorevoli per un finanziamen-
to sempre crescente del debito statale da parte del pubblico non
bancario sono state anche ottenute con I'introduzione di titoli di debito
pubblico piti attraenti, quali i Certificati di credito del Tesoro a medio
termine, che, grazie ad una indicizzazione finanziaria al rendimento dei
BOT pitt uno spread, sono praticamente esenti da perdite in conto
capitale in caso di variazioni dei tassi di interesse; nonché mediante una
differenziazione crescente del trattamento fiscale tra debito statale e
altre attivita finanziarie, 2

11. T due obiettivi della Banca d’Ttalia, di estendere e rafforzare
la propria autonomia dagli andamenti erratici della politica fiscale e di
collocare il debito di nuova emissione con il minor ricorso possibile
all'intermediazione bancaria, sono stati certamente raggiunti. La quota
di base monetaria sul debito complessivo si & ridotta dal 34 per cento
del 1977 al 19 per cento del 1983 (mentre il rappotto rispetto al PIL &
passato dal 18,5 per cento al 15 per cento). La tabella 5 evidenzia i
profondi mutamenti verificatisi nella composizione per categorie di
investitori del debito: la quota in possesso delle aziende di credito si &
ridotta di 33 punti percentuali fra il 1977 ed il 1983.

32 Soprattutto rispetto ai depositi bancari su cui la trartenuta a titolo dimposta & stata
aumentata a pill riprese, la Banca d7Ttalia non ha mai moswato grande enrusiasmo verso
Iintroduzione di una qualche forma d'imposizione sul debito statale, né si & mostrata contraria
all'aumento dell'imposta sui depositi.
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La riduzione della quota delle aziende di credito si accompagna ad
un aumento patallelo della quota di debito statale in possesso delle
famiglie. Sembra quindi utile considerare brevemente il comportamento
del risparmio e la composizione della ricchezza finanziaria delle fami-
glie: con I'avvertenza che soprattutto in questa area un serio lavoro di
ricerca trova ostacolo nella scarsita e nefla dubbia qualith dei dati
disponibili e che quanto segue &, al piii, un quadro impressionistico.

La tabella 6 riporta i rapporti fra il risparmio complessivo ¢
finanziario delle famiglie e il loro reddito disponibile. Il risparmio
finanziario e le attivita finanziarie della tabella 6 non includono le azioni
¢ le attivita estere, per problemi di valutazione, né le riserve matemati-
che degli istituti di assicurazioni e altre attivita composite. Nella
seconda parte della tabella 6 i rapporti sono corretti detraendo le
perdite di potere d’acquisto della consistenza nominale (calcolate sulla
base del metodo della sezione IT)33 sia dal numeratore sia dal denomina-
tore: ¢id probabilmente rappresenta una correzione per eccesso, poiché
nei periodi di accelerazione dell'inflazione il valore delle attivitd reali
puo crescere in misura maggiore del tasso di inflazione, e le perdite da
inflazione della ricchezza finanziaria possono essere parzialmente com-
pensate dalle attivita reali.

I rapporti non corretti, soprattutto quelli del risparmio complessi-
vo, sono sostanzialmente stabili durante Iintero periodo: considerando
il contemporaneo aumento dei disavanzi finanziati con debito, se ne
potrebbe trarre un’indicazione prima facie che si & lontani da un regime
alla Barro. I rappotti corretti sono tuttavia meno stabili, Le loro
fluttuazioni riflettono in qualche misura le variazioni del tasso d’infla-
zione e quindi dell’entitd delle perdite di potere d’acquisto (come
avviene qualora perdite di potere d’acquisto non attese siano considera-
te riduzioni transitorie di reddito).3* Fsse tuttavia riflettono anche
variazioni nei rapporti non corretti. Forti riduzioni avvengono in anni in
cui il reddito nominale cresce pili rapidamente, I'inflazione subisce una
accelerazione, i tassi d’interesse sono pii bassi, e in cui anche il rapporto
fabbisogno/PIL si contrae, il finanziamento monetario aumenta ed il
finanziamento con debito si riduce, Avviene pit o meno Popposto
quando 1 rapporti si riducono. Ci si potrebbe domandare se non si
ravvisi in cid qualche sintomo dell’effetto Barro.

32 T coefficienti di risparmio cotretti calcolati da Cukierman e Mottensen si differenziano da
quelli della tabella per la diversita degli aggregati considerati e dei metodi di correzione usati, Vi &
comunque una discreta rispondenza fra le due serie per cid che concerne le fluttuazioni dei
rapporti, :

34 Siveda CUKIERMAN € MORTENSEN.

|
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TABELLA 5

COMPOSIZIONE DELLA CONSISTENZA DEL DEBITO FRUTTIFERO
PER CATEGORIE DI INVESTITORI

(valori di fine anng)

1970 1977 1980 1981 1982 1983

Aziende di credito

BOT 96,2 68,6 47,2 370 399 26,4

Titoli 2 medio e

lungo termine 62,7 71,3 60,8 54,1 53,8 45,6

Totale 69,6 69,9 33,6 43,0 45,1 36,6
Famiglie

BOT 0,6 224 43,1 52,8 48,9

Tiroli a medio e

lungo termine 30,0 23,9 31,7 38,4

Totale 239 23,1 385 47,8
Altri

BOT 32 9,0 97 102 112

Titoli 2 medio &

lungo termine 7.3 4,8 77 7.5

Totale 6,3 7,0 8,3 9,2

Si deve tuttavia ossetvare che non si ¢ verificato alcun mutamento
sistematico nei coefficienti di risparmio né nel rapporto (non corretto)
fra ricchezza finanziaria e reddito disponibile (vedi voce per memoria
nella tabella 6), come pur ci si dovrebbe attendere, in presenza di uno
stock di debito crescente, qualora volesse il teorema di Barro. Inoltre
due osservazioni sembrano confermare il ruolo dominante dell’inflazio-
ne e del tasso di interesse, piuttosto che della reazione del pubblico al
finanziamento con debito.

Anzitutto, il rapporto fra risparmio finanziario e risparmio com-
plessivo segue approssimativamente lo stesso andamento del rapporto
fra risparmio finanziario e PIL (cid tisulterebbe pilt evidente qualora si
tenesse conto dei guadagni da inflazione sulla ricchezza non finanziaria
nella correzione del rapporto del risparmio complessivo): cid & coerente
con ipotesi che le variazioni del tasso d’inflazione determinano
mutamenti nelle preferenze fra ricchezza finanziaria ¢ reale.
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In secondo luogo, a partire dal 1975 I'accumulazione reale del
o debito statale fruttifero & stata sempre positiva, riflettendo sempre pit il
5 g W B SO wNZ N 533 2%% 2 differenziale con il tasso sui depositi bancari, nel caso dei BOT, ed il
= - tasso reale, nel caso dei titoli.
_ e e nTe 0 6 G o - La crescita del debito statale sembra avere influenzato molto piti la
g RS mee Te 5T eee g composizione che la dimensione delle attivita possedute dal pubblico.
ot Durante la prima meta degli anni settanta le famiglie, sotto 'impatto
k g Sa amN 330 28§39 293 3 dellinflazione e delle perdite in conto capitale, si indiriz:z\anq verso |
= = depositi, considerati come investimento relativamente pit sicuro. Il
punto di svolta si verifica quando il Tesoro offre strumenti finanziari tali
3 g & 3= gam 4ag 5w 333 F33 = da assicurare al tempo stesso rendimenti pilt elevati e maggiore
B 0 - liquidit: il processo di crescente intermediazione bancaria della prima
g w ~ w0 o oy N o meta del decennio si inverte a partire dal 1977.
2y % S HeT oo o TS g ré
3 E 12. Gli obiettivi della Banca d’Ttalia sono stati conseguiti ad un
Ak E 2 ‘é ;32 n o % ; SR A :rf;"”" g costo notevole per il Tesoro. I ovvio che il tasso di interesse reale non
& g " 5 - poteva e non doveva essere mantenuto ai livelli negativi prevalenti nella
B 8 oo mmin ome, B own dmo A < maggior parte degli anni settanta, senza correre il rischio di ipetinflazio-
. S la| g &84 o7 Sl & g9 97 5°9 & ne, o almeno senza accettare la persistenza di tassi di inflazione molto
o = & E % elevati, Dovrebbe essere egualmente ovvio, tuttavia, che con la nuova
o e s z nd A3 IS B FE 338 382 2 ' strategia di politica monetaria ci si & avvicinati all’estremo opposto:
c 2 - I'aumento ed i livelli dei tassi di interesse reali sul debito pubblico (vedi
E « S omen mon 2% 9% 83 = figure} 3) sono stati'inﬂuenzati sia dalla riduzione de]l:a nt'lonet‘izzazione
= &3 = T 7 i T *» | del disavanzo, particolarmente accentuata nel 1983, sia, in misura non
o) ‘ minore, dall’'ulteriore obiettivo di spostare in poco tempo la maggior
% B S % 323 R SR 233 333 g parte c%el possesso del debi:co delle az‘iende' d.i‘credito al pubbl‘ico non
4 bafl(?arl?). (Sl ¢ spesso s?ttohneato chei tassi dl.mteresse {:e.:ale sui ]?)OTfa
5 | a o Nm %3 P U o sui titoli di SFato in Italia non s0n0 certo altl. nel conf1:ont1 mten'lfflzmnahf
= &3 S T 2 tali confronti non sono tuttavia cotretti, poiché considerano gli interessi
% lordi invece dei rendimenti al netto delle imposte, trascurando cost il
- E“ s R%| RS2 AR Y 'L\$§ ;;" i ‘ fatto che I'Italia & 'unico paese in cui gli interessi sul debito dello Stato
p godono una esenzione completa di imposta.) Numerosi fattori hanno
Bg ' concorso'negli ultirr%i anni ad una crescita {nolto sostenuta 'dell’onere
8o e 4 E 7 cgmplesswo del deblto:‘una. crescita p.u‘J rapida della parte pitt onerosa
i .Eg ’?8; 5.2 £ § ”.% v, 8 5 m%%ﬂ di esso, dovutg alla riduzione relativa non solo' cllel fmanmarr%ento
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- L'onere crescente del debito innesca, sin dal 1981, un meccanismo

di autoalimentazione del debito fruttifero in titoli. 35
Si consideri I'espressione (5) del paragrafo 4. Sia 4 il rapporto sul
PIL dei BOT e dei titoli di Stato. Per tener conto degli interessi
corrisposti alla Banca d'Ttalia ¢ su aliri strumenti di debito e del
contributo del fisparmio postale e di altre forme di debito al finanzia-
mento del Tesoro, si ponga gy = (10 —L)/F e pg = (§ —IL)/F, dove I,
rappresenta gli intetessi corrisposti alla Banca d’Ttalia, S denota il
ricorso al risparmio postale e ad altre fonti di finanziamento e T gli

-interessi pagati su tale quota di debito. Allora:

) b=a~(u+pu)f+r—gb

Nella tabella 7 appaiono le componenti dell’espressione (5), per
undici anni fino al 1983 (i dati del 1983 sono provvisori; il computo &
fatto in termini discreti). I dati della tabella non solo confermano il
contributo decrescente di (u; + gt ) al finanziamento del disavanzo; cid
che pid conta, mostrano che il termine di autoalimentazione, (r—g), &
positivo ed & cresciuto in modo notevole, E bensi vero che il 1982 e 1983
sono stati anni di recessione; ma & anche vero che i tassi di interesse reali
sono aumentati nel corso dell'anno. E ora tempo di analizzare le
prospettive future,

IV. Prospettive e problemi

13. Quali sono le prospettive della crescita futura del debito
complessivo e in particolare della sua componente fruttifera? Anzitutto,
si considerino ancora le espressioni (3) ¢ (5). La condizione affinché il
rapporto debito complessivo/PIL rimanga costante & f = gd (o, in
termini discreti, f = gd/(1+g)). La condizione di costanza del rapporto
sul PIL dello stock di BOT e titoli sul mercato & f = gh/(1 — w),
dove w’ & la quota del fabbisogno finanziato con risorse finanziarie che
non siano BOT e titoli {cioe (FIT + 8)/F); in termini discreti sard
f=gb/(1+ p)(1+g)

Alla fine del 1983, d = 0,788, b = 0,524, mentre nel corso del-
I'anno p’ & stato pari circa a 0,15, Ipotizzando un tasso di crescita del

3% Lungo le linee tracciate da SARGENT e WALLACE (1581),

S—

i
|
.é
l
|

TABELLA 7

DETERMINANTI DELLA CRESCITA DEI TITOLI E BOT SUL MERCATO
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non si includoro § BOT possedut! dalle azfende di credito per riserva obbligatoria;

Si inclyde rurcavia quellz parte def pagamenti di inreressi che non possono essere arribuiri né ai BOT e ai titoli collocati sul mercato, né alla Banca d'lralia, né al risparmio postale;
si includono i BOT possedut dalle aziende di crediro per riserva obbligatoria;

"
N
53
'g'ﬁ &y
a'm
£28

Includono i BOT di f alla nota (c), Tabellz 4;
f} Non includono i BOT di cui alla nota (c), Tzabella 4,
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&
{4
d
€
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PIL nominale del 13 per cento, ne deriva che il fabbisogno compatibile
con la costanza del rapporto debito complessivo/PIL non dovrebbe
eccedere il 9,1 per cento del PIL, Si ipotizzi che g’ aumenti fino a 0,2:
ci6 implica che il finanziamento monetario aumenti dal 4,5 per cento del
fabbisogno nel 1983 a circa il 10 per cento, mentre circa un altro 10 per
cento & assicurato, come nel 1983, da altre forme di finanziamento.
Allora il fabbisogno compatibile con la costanza di & dovrebbe essere
approssimativamente pazi al 7,5 per cento del PIL: minore di quello che
assicura la costanza di 4, poiché w’ = 0,2 & ancora piti basso della quota
del debito diverso da BOT e titoli a medio e lungo termine (patia 0,33).
Questo esercizio indica quanto siamo ancora lontani da condizioni

" che garantiscano la costanza del rapporto debito/PIL e, ancor pii, del
rapporto sul PIL del debito collocato sul metcato. Un fabbisogno del 9
per cento richiederebbe un azzeramento del fabbisogno al netto del
pagamento di interessi. Inoltre, Pobiettive governativo & un fabbisogno
del 15 per cento, con un tisultato probabile del 16 per cento. Si devono
quindi considerare possibili sentieri di rientro per il medio periodo,
con riferimento a strategie alternative di politica fiscale ¢ monetaria,

14, Dalla letteratura sul debito 36 sappiamo che, se per un dato
valore del tasso di crescita g il rapporto del disavanzo rispetto al PIL,
f, ¢ mantenuto costante, il rapporto fra debito complessivo e PIL
converge verso un limite, f/g: dalla (3} si vede immediatamente che per
d = f/g si avra d = 0; la convergenza si ricava dalla integrazione
della (3). Sappiamo ancora che se, invece di £ si mantiene costante
il disavanzo netto degli interessi, g, il limite pud non esistere e, se
esiste, ¢ molto pit alto: il valore di 4 per il quale d = 0 sarebbe allora
d = a/ (¢t — g), cosicché il processo & esplosivo se il tasso di interesse
eccede il tasso di crescita.

Si deve tuttavia fare un passo ulteriore. In primo luogo, cid che
interessa maggiormente & la crescita della quota di debito collocato sul
mercato, b; in secondo luogo il tasso di interesse sul debito complessivo
€ una nozione alquanto sputia, poiché il pagamento di interessi dipende
dalla quota del debito fruttifero sul totale. +

Si consideri
B=1-u)fy,

T t

36 Si veda per primo DOMAR (1957), poi la letteratura sul debito estero ed infine
OCSE (1984),

i
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Se f, il disavanzo totale in rapporto al PIL, ¢ g’ sono tenuti costanti,
avtemo:

(6) by =bee* + %(1 — @) (1~ e,

che converge al limite f (1 — u’)/g. Poiché b,, e dunque tb,, crescono,
se f & costante, , il disavanzo al netto degli interessi, deve diminuire nel

. ~r(l—w) .
tempo, convergendo al limite gmrlil=p) £,

Alterpativamente, si pud assumere che ¢ rimanga costante. In
questo caso, f crescera nel tempo insieme a b . Le condizioni di
convergenza dipendono dalle ipotesi circa il finanziamento monetario.
A seconda che tale finanziamento sia @'t o p’a, avremo:

(7) by = bl -wram 4 L F

—_— a (1 — e[fil_#')—g]'r)’ Oppure
. g—r(l—w)

H
(7) by = beets? + 1=-w a(l— esT)
g1
La condizione di convergenza del primo caso, g > (1 — u'), & meno
stringente di quella del secondo caso, g > r. Nel primo caso, tuttavia, il
rapporto fra finanziamento monetario del fabbisogno ¢ PIL cresce
continuamente nel tempo ed & pertanto implausibile che il tasso di
crescita del PIL nominale rimanga costante.

A mo’ di illustrazione, la tabella 8 ripotta i valori delle variabili che
ci interessano per periodi di diversa lunghezza. I valori sono stati
computati per diverse grandezze di f (impiegando la versione discreta di
(6)) e per diverse grandezze di # (impiegando la versione discreta di (7)),
e con ipotesi alternative di finanziamento monetario. La crescita
nominale & mantenuta all’11% in tutti i casi; il valore iniziale di b &
posto a 0,58 (un valore probabile per I'Ttalia alla fine del 1984). In
corrispondenza di valori di &’ di 0,15, 0,20 e 0,30, il tasso nominale di
interesse & posto, rispettivamente, all'11%, al 10% e al 9%. Questa
scelta & affatto arbitraria: essa implica fra Ialtro che il tasso di inflazione
sia lo stesso in tutti i casi e che I'effetto di un rapporto pit elevato fra
finanziamento monetario e PIL, p’ f, sia compensato da quello di un pia
basso valore di . Lo scopo di questo esercizio, d’altra parte, & quello di
mostrare quali incoerenze possano determinarsi in ipotesi alternative di
politica economica,
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15. Notiamo anzitutto che, quando esiste uno stock ampio di
debito accumulato, la politica fiscale dovrebbe porsi un obiettivo in
termini di £ il fabbisogno complessivo, e non di 4, il fabbisogno al netto
dei pagamenti di interessi, come invece viene a volte proposto nei
dibattiti di politica economica. Nel secondo caso, infatti, anche acco-
gliendo l'ipotesi implausibile di un rapporto fra finanziamento moneta-
rio € PIL che cresce con f (come in (7) e nella parte infetiore della
tabella), f raggiunge presto livelli inammissibili al crescere dei pagamen-
ti per interessi, ‘ :

In secondo luogo la tabella mostra che una combinazione di
politica fiscale generosa e di politica monetaria stretta pud condurre al
disastro anche quando si assume un £ dato e costante. Un f costante ma
clevato pud determinare un’accumulazione del debito assai rapida e tale
da rivelarsi incompatibile con I'ipotesi circa il tasso d’interesse o con
quella circa il tasso di crescita o con entrambi. Si supponga, ad esempio,
che la quota di debito sul mercato nelle mani delle famiglie tenda verso
il 60% del totale (essendo attualmente gia circa il 50%). Quando &
raggiunge 1’80 per cento, e qualora il rapporto fra attivitd finanziarie e
reddito disponibile delle famiglie rimanga costante al livello corrente, la
quota di BOT e titoli di Stato a medio e lungo termine sulle attivita
finanziarie complessive delle famiglie deve all’incirca raddoppiare: &
difficile pensare che un processo di sostituzione di questa dimensione
possa avvenire senza conseguenze sul livello del tasso di interesse.

Una possibilita alternativa & una qualche versione del caso Barro:
se, per esempio, la propensione a! consumo sul reddito da interessi & pitt
bassa di quella delle altre componenti del reddito disponibile, sia il
coefliciente di risparmio sia il rapporto fra attivita finanziarie e reddito

- disponibile possono aumentare, cosicché I'aumento della quota di BOT
e titoli di Stato sulle attivitd complessive pud essere piit contenuto. In
questo caso, tuttavia, il tasso di crescita ne risulterebbe probabilmente
influenzato.

In presenza di un ampio stock di debito, la condizione preliminare
per evitare esiti instabili e potenzialmente esplosivi & che la politica
fiscale miri ad un valore di f ragionevolmente basso. Un programma
desiderabile di politica fiscale pud comunque rivelarsi socialmente e
politicamente impraticabile se non vi & un qualche sostegno da parte
delle autorita monetatie.

Pity basso & il valore di f e piti restrittiva & la politica monetaria,
maggiore & la riduzione che si deve imporre ad # e quindi maggiote & la
riduzione delle spese al netto dei pagamenti di interessi e/o I'aumento

E ]

fr
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TABELLA 8
CRESCITA DEL DEBITQ FRUTTIFERO
f=0,14 F=0,10
” w
0,15 0,20 0,30 0,15 0,20 0,30

T=5

b 83,2 80,4 74,6 69,3 67,2 63,1

rb 9,2 8,0 6,7 76 6,7 5,7

a 4.8 6,0 7.3 24 33 4,3
T =10

b 98,2 93,6 84,5 76,0 72,7 66,2

th 10,8 9,4 7,6 8,4 7.3 6,0

a 32 46 64 16 27 4.0
Limite :

b 120,1 113,0 98,9 83,8 80,7 70,6

rh 13,2 11,3 8.9 9.4 8,1 6,4

a 0,8 2,7 51 0,6 1,9 36

a= 0,05
w =015 @ =020

T=35

b 1012 81,4

f 16,1 131
T=10 )

b 116,4 91,4

f 17,8 14,1
Limite

b 312,6 159,8

f 39,4 2L1

Assunzioni: b, = 0,58 g = 0,1 L; per ' = 0,15, r = 0,11, per g’ = 0,20, £ = 0,10, per g’ = 0,30, r = 0,09,

del carico fiscale. Questi risultati sono auspicabili, ma posSsono essere
raggiunti soltanes> gradualmente: un programma di politica fiscale
austero dovrebbe essere accompagnato da un atteggiamento un po’
meno severo verso il finanziamento monetario del Tesoro.

Si obiettera naturalmente che cosi la politica monetaria perderebbe
di nuovo la sua autonomia e che diversi gradi di accomodamento
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monetario implicherebbero tassi di inflazione diversi. Tuttavia, qualora !a
politica fiscale fallisse il suo obiettivo a causa di una politica monetaria
cosl restrittiva da rendere insostenibile la necessaria riduzione di 4, il
danno sarebbe maggiore, dal momento che il sistema si sposterebbe verso
la sinistra della tabella 8. Vi sarebbe allora un rischio maggiore di perdita
di autonomia per la politica monetaria; un tasso di inflazione pit altg nel
breve periodo pud essere un prezzo che conviene pagare pur ‘di evitare
quel rischio, e soprattutto il rischio piti serio di una futura instabilita
finanziaria.
In assenza di un coordinamento fra politica fiscale e politica moneta-
ria orientato alla riduzione e infine all’arresto della crescita del debito
fruttifero, divengono attuali alcuni importanti problemi posti da Thomas
Sargent (1982). Satgent, considerando come casi estremi un regime a}la
Barro e uno in cui la crescita del debito conduce alla futura monetizzazio-
ne e ne segnala sin d'ora linevitabilitd, osserva che [esito effettivo
dipendera in definitiva dalla natura delle funzioni di domanda di attivita
finanziarie; e questa, a sua volta, «dipenderd in modo rilevante da quale
fra i due regimi estremi o fra  molti altri immaginabili sia quello in cui gli
‘agenti si trovano ad operare», ‘ o
Non ¢ facile decidere quale fra “i molti regimi immaginabili” sia
quello in cui oggi si trova I'Ttalia. Certamente i dati disponibili non
sembrano sostenere l'ipotesi che ci si trovi vicino al caso estremo di
Barro-Ricardo. L'esperienza francese degli anni venti & un esempio vicino
all’altra ipotesi estrema,37? che pud divenire molto rilevante per I'Italia. Si
sono fatti grandi sforzi, finora con successo, per convincere gli operatori
che tale ipotesi non & quella rilevante e per rendere il debito pubblico una
forma di investimento attraente in termini di rendimento e di liquidita.
Ma indutte i risparmiatori ad acquistare una quantita crescente di debito
non costituisce una soluzione al problema, anzi rende il problema ancora
pitt intrattabile nel lungo periodo. Le responsabilita maggiori per la
soluzione ricadono sulla politica fiscale; ma la politica monetaria dovreb-
be prendere il “bondismo” in maggiote considerazione.38

Luicr SPAVENTA

37 11 caso francese & stato analizzato con estrerna chiarezza da NURSKE, in SOCIETA’ DELLE
NAZIONI (1946): nonostante una riduzione continua del d.isavanzg pubblico, I’accmlnulo passato del
‘debito determind una riduzione progressiva di fiducia, sottoscrizioni nette negative, un aumento
rapido della circolazione monetaria e, infine, una fuga dalla moneta, In Ttalia questi sintomi, anche se
ad uno stato iniziale, sono stati riscontrati pitl di una volta. )

38 “Bondism” & l'espressione usata da SmitH (1982), riprendendo un precedente suggetimento
di Milton Friedman. Tl Ministere del Tesoro degli Stazi Uniti {1984) ha manifestato scetticismo sugli
effetti destabilizzanti di un debito crescente,
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