La spesa pubblica per interessi in un sistema
a forte intermediazione finanziaria

1. La crescita della spesa pubblica per pagamento di interessi
sulle varie forme di indebitamento & stata, negli ultimi anni, assai
forte. In termini assoluti gli interessi passivi iscritti nel bilancio dello
Stato nel 1977 (consuntivi di cassa) superano di diciotto volte quelli
del 1968: sono passati da 440 miliardi a 7.962 miliardi. Quelli conta-
bilizzati per la Pubblica Amministrazione nel suo insieme hanno
registrato un incremento di circa 13 volte, salendo da 815 a 10.514
miliardi. Se alla P.A. aggiungiamo le Aziende Autonome e I'Enel,
si arriva a stimare che nel 1978 esborso per interessi del settore pub-
blico allargato sfiorera i 15.500 miliardi, e si ptevede che salga a
18.500 miliardi nel 1979; valori, questi, compresi tra il 7 e I'8%
del prodotto interno lordo.!

Le cause di questa crescita sono ben note: al presentarsi di una
serie ininterrotta e crescente di disavanzi (atche al netto della spesa
per interessi) si sono accompagnate una situazione di crescente one-
rositd, in termini nominali, dell’indebitamento, e una struttura del
debito caratterizzata da una accresciuta presenza di passivitd a breve
e percid poco adatta a trarre partito dagli effetti di sgravio che I'in-
flazione pud avere per i debitori. Per Pinsieme del settore pubblico,
infatti, la struttura dell’indebitamento si & cosi modificata: 1 titoli a
breve sono cresciuti fra il 1970 e il 1977 dal 7,4 al 21,09% del totale;

I Le cifre degli interessi passivi qui riportate, che si basano sul conti ufficiali,
vanno lette con qualche cautela soprattutto per quanto riguarda in passato la possi-
bilitd di stimare con esattezza il pagamento di interessi degli enti locali, in assenza
di bilanci consuntivi completi e adeguati, e per motivi di sottostima dell’indebitamento
e del servizio del debito nei bilanci preventivi. Inoltre, per il settore pubblico allar-
gato, del quale manca a tutt’oggi un conto ufficiale di entrate e spese, sorgono vari
problemi di consolidamento e di duplicazione, tra cui quello che concerne gli interessi
pagati dalla tesoreria (e dal bilancio) sui conti correnti che le Aziende Autonome e
altri enti pubblici hanno con il Tesoro.
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SPESA PER INTERESSI NELLA PUBBLICA AMMINISTRAZIONE

Anno Miliardi di lire Percentuale del PIL
1968 . . . ... ... roB1s 1,7
1969 . . .. . ... 937 1,8
1970 . . . . L L. L 1.080 18
1970 . . . . .. L. 1.343 2,2
972 .. . .. 1.642 2,4
973 . . 0 . . 2.157 26
974 . . . . . .. 3,108 3.1
1975 . . . . . . 4.939 4,3
1976 . . . . . ... 71.551 53
1977 . . . . .. 10.514 6,1
1978(%) . . . . . . .. 14.000 7,0
197905y . . . . . . . . 17.000 7,2

{*) Secondo le stime effettuate per la Relazione Previsionale e Programmatica e per il Bilancio
(settembre 1978),

quelli a lungo termine sono passati dal 27,1 al 19,9% e gli altri
debiti relativamente poco onerosi, come la raccolta postale, dal 21,4
al 16,39%. A loro volta, gli impieghi degli istituti di credito (a breve
e a lungo termine) passavano dal 19,6 al 13,19, ma solo perché nel-
Pultimo anno sono stati consolidati parte dei debiti dei comuni.?

11 problema degli effetti di una spesa pubblica per interessi di
dimensioni, nominali e reali, tanto imponenti &, in veritd, ancora
poco studiato. La crescita dei disavanzi in tutti i paesi, in questo
decennio, ha certo stimolato una importante letteratura sugli aspetti
di gestione monetaria della politica fiscale; non si pud dire perd che
da essa si sia avuto un aiuto sufficiente a capire a quali condizioni la
crescita di questi deficit (via pagamento degli interessi, appunto) pud
essere bloccata, o comunque quali effetti produce, ‘

Nei modelli macroeconomici usuali, la spesa pubblica viene
scissa in due componenti: una, la spesa per consumi e investimenti,
che entra direttamente nell’equazione di definizione del reddito;
I'altra, quella per trasferimenti e per pagamenti di interessi, che
concotre a determinare il reddito disponibile e percid entra nella
funzione del consumo. Nei primi modelli con vincolo di bilancio

2 Cfr. Banca v'ITALIA, Relazione Annuale 1977, Tav. a GY (p. 58),

‘:;e.:.;“t'._
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(Silber 1970, Christ 1967, 1968), tale distinzione non veniva intro-
dotta, ¢ la spesa pubblica, implicitamente, veniva a coincidere con
la spesa per consumi e investimenti. A questa si applicavano i vari
moltiplicatori, secondo le diverse ipotesi sul finanziamento, e la fun-
zione del consumo era legata alle ipotesi di finanziamento esclusiva-
mente attraverso gli effetti di ricchezza (e su questi effetti, sulla loro

b

rilevanza teorica ed empirica, si & svolto infatti tutto il dibattito).

L’innovazione dei modelli pilt recenti® consiste nel mettere in
evidenza che se la spesa pubblica viene finanziata con titoli, occorte
introdurre nel vincolo di bilancio la necessitd di assicurare amche il
pagamento di interessi. Poiché ciog il disavanzo pud essere finan-
ziato o con titoli o con moneta, se si vuole analizzare il caso in cui
non si crea base monectaria occorre supporre che il sistema privato
non solo sia disposto a finanziare tutta la differenza tra spesa pub-
blica ed entrate fiscali, ma sia anche disposto ad accettare in paga-
mento di intetessi (spesa da aggiungere a quella gid considerata) altri
titoli. Avremo cosi non la tradizionale equazione G — T = M + B,

ma lequazione G — T+ B=M +~f—, dove B indica il numero di

g
titoli recanti cedola 1 necessari ad assicurare, per un dato tasso re
dei titoli pubblici, il valore di titoli da emettere; B rappresenta in
tal caso gli intetessi da pagare, in misura interdipendente con la
struttura della copertura prescelta.!

Se la spesa pubblica viene finanziata con titoli, gli interessi
vanno portati in aumento del reddito personale nella funzione del
consumo, ¢ in aumento del reddito tassabile. Se invece la spesa &
finanziata con moneta, non si ha aumento del reddito spendibile. Da
cid deriva un impulso espansivo del deficit finanziato con titoli che
va ad aggiungersi agli altri impulsi generati dalla spesa,

3 A.S. Bunper ¢ R.M. Sorow, “Does fiscal policy matter?”, fournal of
Public Economics, 1973; J. Tomin ¢ W. Burrer, “ Longrun effects of TFiscal and
Monctary Policy on Aggregate Demand ”, in J.L. SteiN, Monetarism, Amsterdam,
1976; W. M. ScarTH, “ A note on the ‘crowding out’ of private expenditures by bond-
financed increases in government spending™, fowrnal of Public Economics, 1976;
C.F. Curgst, “Some dynamic theoty of macroeconomic policy effects on income and
prices under the government budget restraint ™, Jouwrnal of Monetary Economics, n. 4
(1978); R. MAsera, “La spesa pubblica, imposizione fiscale esplicita e da inflazione,
e la creazione di moneta: le implicazioni del vincolo di bilancio ™, dattiloscritto, 1978,

4 La dimensione del deficit da finanziare, in questi modelli, non & indipendente
dalla struttura del finanziamento anche perché T, ciod Je entrate fiscali, vengono poste
come funzione della quantitd di interessi pagati.
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Poiché pesd il fabbisogno da finanziare & piti ampio, sono anche
pitt forti gli effetti di ricchezza derivanti dall’aver finanziato con titoli
tale fabbisogno: e questi effetti ricchezza, essendo diversi e di segno
opposto, possono nel complesso aggiungersi, o sotttarsi, all’effetto
sul consumo, a seconda dei loro valori rispettivi. E una questione
empirica pitt che teorica {come risulta, del resto, da tutto il dibattito
sull’argomento). Il fatto nuovo & che non solo nel periodo iniziale il
deficit & piti ampio quando la spesa & stata finanziata con titoli anziché
con moneta; anche nei perfodi successivi un “ delicit aggiuntivo™ si
ha per il pagamento di interessi, e questo produce, ogni volta, gli
stessi effetti,’

Se quindi si finanzia un deficit con titoli, la chiusura del
“budgetary gap”, ossia il ritorno al pareggio, & resa pit difficile dal
fatto che 'aumento di gettito fiscale dovra essere sufficiente a pagare
il servizio del debito. Avviene ciog che, anche se I'impatto comples-
sivo degli effetti ricchezza non & negativo (se si rifiuta ciod il punto
di vista monetarista), il ritorno del bilancio all’equilibrio sard possi-
bile solo se 'incremento di gettito derivante dall’impulso * iniziale”
della spesa e daj successivi impulsi del pagamento di interessi supera
Pammontare annuo di servizio del debito. Il che sembra essenzial-
mente una questione di grandezza dei parametri.

In sintesi: il pagamento di interessi genera impulsi aggiuntivi,
via finanziamento in quanto richiede piu titoli (0 pit moneta), e via
reddito in quanto accresce il reddito spendibile e quindi il consumo.
Questi secondi effetti sono tanto pitt determinanti, quanto pit incerto
& il segno e Pintensitd dell'impulso totale ptroveniente dal lato *finan-
ziamento”. Emerge allora un nesso importante da tilevare: che gli
effetti reddito in tanto hanno modo di manifestarsi, in quanto gli
interessi sul debito pubblico vengano pagati ad agenti in grado di
consumare, Il che avviene, ovviamente, quando finanziatori del
deficit pubblico sono le famiglie o le imprese. Su tale ipotesi poggiano
ugualmente gli effetti ricchezza (positivi) derivanti dalla maggiore
disponibilita di titoli. Cosa avverrebbe — ed & questo il quesito al

5 In pratica, sotto il profilo degli effetti derivanti dalla copertura, il pagamento
di interessi cortisponde, interamente, ad un'ipotesi di spesa addizionale e richiama
tutti i problemi riguardanti gli effetti di una spesa in deficit. A questo propositq
— osservano Tobin e Buiter — pud non essere teoricamente del tutto corretto analiz-
zare, come fanno Blinder e Solow, gli effetti di lungo periodo di diverse alternative
di finanziamento della spesa immettendo nel modello impulsi successivi {il pagamento
di interessi, appunto equivale a introdutre nel modello una spesa crescente, o un
gettito fiscale decrescente).

£
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quale vorremmo tentare di dare una risposta in questo studio — se
venissero meno questi effetti espansivi, e il finanziamento con titoli
generasse solo effetti di spiazzamento in ragione del fatto che non
sono i consumatori a tenere i titoli finanziatori del deficit?

2. Quando si isolano, per la loro importanza, i pagamenti di
interessi, ma nel settore privato non si distinguono gli agenti che
consumano e investono da quelli che compiono solo intermediazione
finanziaria, .implicitamente si suppone che tutto il debito pubblico
stia nelle mani delle famiglie, sicché i consumi vengono positiva-
mente influenzati, via reddito disponibile, da tali pagamenti, Quando
perd avviene (come in Italia, cfr, tab. 2) che una parte tanto cospicua

del debito pubblico — oltre il 709 — sta in mano agli interme-
diari finanziari (compreso I'Istituto di emissione) ci si chiede se
non sia irrealistico — anche se teoricamente lecito — proporre una

analisi degli effetti della spesa per interessi che poggi su un’ipotesi
di espansione del reddito via espansione dei consumi. E del pari
inadeguato cercare di individuare gli effetti di “spiazzamento” del
deficit insetendo si il sistema bancario, ma poi assumendo esplicita-
mente I'ipotesi che tutto il debito pubblico stia in mano alle famiglie:
¢ chiaro che in questo modo si cattura solo una parte degli effetti.é
Pud essere allora interessante provare a vedere che cosa implica I'ipo-
tesi opposta, e ciog che tutto il debito stia in mano al sistema ban-
cario. Si pu0, a tal fine, ipotizzare un sistema di questo tipo: le
famiglie investono la loro ricchezza finanziaria solo in moneta (citco-
lante e depositi bancari); le imprese finanziano i propri investimenti
con credito bancario, senza emettere passivitda finanziarie di altto
tipo; le banche sono gli unici acquirenti di titoli pubblici e gli unici
finanziatori delle imprese. Il grado di intermediazione finanziaria,
ciog, & il massitno raggiungibile.

6 B, HanseN, (“On the Effects of Fiscal and Monetary Policy: a Taxonomic
Discussion ®, American Economic Review, 1973), aveva lasciato alle banche solo la
scelta tra crediti agli ibvestimenti e liquidith: l'effetto di “crowding out” avveniva
quindi attraverso una sostituzione, nei bilanci delle famiglie, tra depositi e titoli, che
influenzava la dimensione delle disponibiliti che le banche potevano impiegare in
assenza di risorse loro fornite dalla Banca centrale. L. H. Meyer e W. R. Hart, nella
nota pubblicata ad integrazione del modello di Hansen (“On the Effects of Fiscal
and Monetary Policy: completing the Taxonomy *, American Economic Review, 1975}
hanno imtroiétto la possibilita, sia per le banche, sia per il pubblico, di tenere titoli
pubblici, Cid rafforza, ovviamente, gli effetti di spiazzamento, in quanto il saggio
d’interesse sui prestit! bancarl viene ad essere influenzato dal saggio d'interesse sui
titoli pubblici,

!
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{1} Compresi Istituti di previdenz i
tit re; a e di assicurazione,
{2) Cassa depositi ¢ prestiti e Istitutl di creditgu;p?eciale.

3y Corel s P . 5B
(3} Corrisponde alle vaci « Impieghi degli Istituti di credito » e « altel debiti » nella tav. aGY della Relazione dell
. clla

Fonte: Elaborazioni su dati Banca o'Italia.

- tLe C(()inse:-gt'nf‘:n.ze pit important di questa impostazione, facil
ente traducibili in termini di modello macroeconomico, sono le

seguenti:

— primo, il consumo non pud essere stimolato da un finanzia-
mento con titoli del disavanzo pubblico, né attraverso un effetto ric-
chez.za, né attraverso un effetto reddito legato al pagamento di inte-
ressi, T\(I pud essere, invece, un effetto ricchezza dovuto all’ampliarsi
d.elle disponibilita monetarie (effetto che perd dipende tutto pcome
s ve.d@‘, dalla politica della Banca centrale). Gid questo to li’e ni
posm_blhta} di utilizzare le discussioni citate in precedenzagrel;%v;
alle implicazioni del vincolo di bilancio nei sistemi econémici in
quanto esse vertono tutte sulla rilevanza, teorica ed empirica del-
l‘eﬂetto ricchezza sul consumo connesso ad una maggiore ac’ uisi-
zione di titoli da parte delle famiglie, rispetto agli altri effetti d? ric
chezza di segno contrastante sulla crescita del reddito. -

— Secondo, la dom.anda di moneta da parte del pubblico deve
assumere una forma patticolare. Essa non pud essere influenzata, né
H

i
|
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per la parte

Juea d'ltalia, Non distingue petcid aziende di credito da altr

“circolante”, né per la parte “depositi bancari ", da
di acquistare titoli.

{ intermediarl,

scelte di portafoglio telative alla possibilita

Nel suo complesso, quindi,

| Tas, 2
|
R CATEGORIE DI CREDITORI - DICEMBRE 1977
STRUTTURA DELL’ "
INDEBITAMENTO PUBBLIG Imposizione percentuale)
{miliardi di Jire ¢ i
— ! Obbligazioni p/c Tesero Totale
Titoli di Stato Enti - titoll Depositi Credid
Investitor]j CCT  |tetrito- B.S. Ferro- di Stato BOT oatali bancari Totale
BTP HCtCT Certificari | Cartelle Entl riali viarie Altre ¢ obbli- po
val‘izls;iclje ordinari D%.sl?’%. Altri '}‘1‘:::13 gazioni
Economia ed estero (1) 38300 | 13335 ' 2494 1195 | 2676 | 9097 70122 | 63840 192180 — | 326142
Aziende di credito . 23897 | 22566 | 6 1665 | 338 | 1022 2536 | 67196 | 3800 | 31349 | 178043 | 1713281 .- | 133610 | 0298,
Al intermediari ) . Toaa | T 68 | 6422 | 250 | 19630 || 8o | 63| 408 1662 | 10859 | 11930| — — | 2289
¥ r ’ - — > 1 —_— ! —_— [ —_— —_—
Banca d'Italia e UIC . 12546 | 19100 | 82007 | 6785 992'? 21714 || 12120 | 2897 | 81692 24882 | ST gaall
A | =2 310 | 2,080, 1| 12.380, 7846 7745 | 192180 | 15.361,0 | 118.139,1
Towle | 75687 | 55000 | 52075 | 50044 | 12869 | 42388 .53 20804 | 9871 | 123800 | 507846 | 327745 | 19.2 5

Economia ed estero 51 24 47 6 28 7 15 19 100 — 276

Adiende di credito . 32 p - o 1; 2 | 48 33 38 25 34 52 — 100 42,6

Altri intermediari . . _ - 47 5 3 5 2 2 4 — — 1,9

Banca d'Talia e UIC . 1 3 100 . . ol s 58 2 66 49 25 — — 279

Totale | 100 100 100 = - | 100 100 100 10 | 100 100 100 100 100,0

dipende esclusivamente dal reddito, per

il venir meno del motivo speculativo (e quindi dell’argomento tasso
d’interesse) e per il permanete soltanto del motivo © transazionale”.’
Al suo interno, la composizione tra circolante e depositi pud essere
considerata costante nel breve periodo, secondo i tisultati della mag-
gior parte delle analisi empiriche.® Questa struttura della domanda
Ji moneta fa si che tra i vari effetti connessi al finanziamento del
deficit esclusivamente con titoli (quando si escludano altri canali di
immissione di base monetaria) permangono quelli contrattivi, legati
al rapporto moneta-reddito, mentre scompaiono quelli espansivi, che

7 Si esclude il motivo precauzionale, principalmente perché non si introducono
qui | prezzi ¢ le aspettative relative all’inflazione.

8 1] tasso d'intetesse sui depositi, mentre non pud influenzare il consumo,
potrebbe influenzare la composizione del “rispartio” tra civcolante e depositl, 8i
prescinde da questo aspetto per non appesantite I'esposizione con un elemento non
strettamente necessario ai fini del ragionamento.
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si danno quando vi sia la possibilith di far variare la velocita di circo-
lazione mediante adeguati movimenti del saggio di interesse.

— Terzo, poiché sono gli intermediari finanziari ad effettuare
scelte di portafoglio tra moneta, crediti per gli investimenti privati
e titoli pubblici, emerge con immediatezza il ruolo del tasso d’inte-
resse bancario per la funzione d’investimento, e quindi il canale
attraverso il quale si pud realizzare un immediato effetto di spiazza-
mento. Una esatta valutazione dell’effetto di spiazzamento richiede
peraltro qualche approfondimento sul comportamento delle banche
quando vi sia una situazione di deficit e questo venga finanziato
con titoli.?

3. In una situazione di “deficit spending”, un acquisto di
titoli da parte del sistema bancario non ha lo stesso effetto di un
acquisto di titoli effettuato in contropartita di operazioni di metcato
aperto con la Banca centrale. In questo secondo caso, infatti, il

-

sistema bancatio & indotto (dal nuovo differenziale fra i tassi sulle
varie attivitd) a sostituire titoli a liquiditd, senza aumento alcuno
della dimensione totale delle sue attivitd, ossia della sua “ ricchezza ™

)

si ha pure una riduzione della base monetaria esistente nel sistema,
e se non si alza il valore del moltiplicatore dei depositi, si pud giun-
gere ad una riduzione complessiva dei bilanci bancari. Invece, nel caso
di “deficit spending”, a fronte dell’acquisto di titoli sta una massa
di pagamenti monetari aggiuntivi che, se pure *recuperati” in tet-
mini di base monetaria dal Tesoro (che contestualmente la spende
e la riottiene dal sistema bancario), danno comunque luogo al crearsi
di una quota aggiuntiva di depositi nel circuito Tesoro - pubblico -
banche.!® II pubblico, cio?, trattiene in forma di depositi addizionali
una quota delle disponibilith messe in circolo dal Tesoro se la spesa

? Prima_di aflrontare questo tema, un’ultima osservazione va fatta riguardo
all'impossibilitd di utilizzate, nel caso italiano, una funzione fiscale che abbid, tra i
suoi termini, il pegamento di interessi sul debito pubblico. Dal gennaio 1974, infatti,
tutti i titoli emessi dallo Staro e dagli enti del settore pubblico. allargato sono esenti
sia dall'TLOR, sia dall'TRPEF e dall'TRPEG. Di conseguenza non vi & nessun auto-
matismo fiscale legato al tipo di copertura del disavanzo prescelto — a differenza di
quanto evviehe in sistemi diversi dal nostro, e tipicamente nel sistema americano,
cui si ispira la funzione fiscale di molti dei modelli sopra citati,

, 10 1] Tesoro “tira™ base monetaria dal suo conto corrente presso la Banca
d'Ttalia; con questa moneta effettua le spese; i destinatari della spesa frattengono if
base monetaria solo la percentuale di contante normale, e riversano nelle banche il
resto in forma di depositi; le banche sottoscriveno titoli pubblici; il Tesoro riversa
tali disponibility su] proprio conto corrente con Ia Banca centrale.

Y]
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del Tesoro ha determinato una crescita del reddito (nominale o
reale). Questo potrd avvenire, naturalmente, sempre che la mag-
giore domanda di depositi da parte del pubblico possa essere soddi-
sfatta mediante una maggiote offerta di depositi.

Due sono qui i casi: uno, che cid possa ayvenire a base mone-
taria invariata; I'altro, che cit richieda un aumento della base mone-
tarfa. Per i Keynesiani!' elasticitd della domanda di tisetve libete
delle banche al saggio d’interesse & sempre positiva e abbastanza alta
da consentite che alla maggiore domanda di moneta connessa all’ef-
fetto esercitato dal *deficit spending” sul reddite si faccia fronte,
senza eccessivi rialzi dei tassi d’intetesse, con una maggiore offerta
di depositi, Per i monetaristi estremi vale I'ipotesi opposta, e ciog
quella di una totale anelasticita del rapporto di riserva delle banche.*
Non & perd chiaro perché questa anelasticitd debba richiedere, af-
finché la politica fiscale produca i suoi effetti, senza incontrare 'osta-
colo di una insufficiente offerta di moneta, che I’espansione della base
monetaria sia pari al deficit. Quel che risulta evidente & che, per
aversi una espansione dei bilanci bancari in misura sufficiente ad
accoglicre I'acquisto di titoli pubblici, basta che le riserve libere
{e mobilizzabili con rialzi dei tassi d’interesse cost piccoli da tendere
trascurabile I'effetto riduttivo sugli investimenti) siano almeno uguali
alla quantitd di tiserve obbligatorie che i depositi aggiuntivi indotti
dalla spesa in deficit tendono necessario. ,

Qualora la tesi keynesiana non risultasse fondata, qualora ciod
Ielasticita della “domanda di moneta” da parte delle banche fosse
insufficiente ad assicurare un adeguato spostamento di base mone-
taria dalle riserve libere a quelle obbligatorie, sarebbe sufliciente che
la Banca centrale accrescesse lofferta di base monetaria in misura
pari allammontare di riserva obbligatoria richiesta dall’espansione
dei depositi e dal mantenimento del rapporto di contante del pub-
blico {ossia del rapporto tra circolante e depositi). Tale ammontare
dovrebbe equivalere a una frazione del deficit da finanziare, e non
alla sua totalith. Questo avverrebbe solo nel caso estremo, e parti-
colarissimo, in cui il deficit sia di ammontare esattamente uguale
al prodotto della percentuale di riserva obbligatoria per 1 depositi
aggiuntivi richiesti — a moltiplicatore del reddito completo — dal

11 Cfr, W.L. SmrrH, “A neo-Keynesian view of monetary policy”, in Menetary
Economics, McGraw-Hill Book Company, 1971, -

12 Definito da J. L. Jornan “ the least volatile of the behavioral paratneters ™,
in " Llements of money stock determination™, Monetarispm Economics, cit.
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mantenimento di un certo rapporto tra moneta ¢ reddito, ossia pati
alla domanda aggiuntiva di riserve obbligatorie.

B da aggiungere che un finanziamento monetario diretto del
deficit pubblico, che sia superiore alla quota dj riserva obbligatoria
addizionale richiesta, si traduce in un accrescimento della liquidita
bancaria che pud innescare, esso stesso, un effetto moltiplicativo sul
credito (e sul reddito) “indipendente” dalla politica di bilancio.”

La funzione di domanda di titoli pubblici da parte delle banche
dovrebbe allora considerare tra 1 suoi fattori esplicativi la stessa
spesa pubblica in deficit, in quanto causa di allargamento della © ric-
chezza” che la banca deve ripartire tra i vari usi. Solo infatti nel caso
di una politica monetaria del tutto restrittiva, che ciog neghi quell’au-
mento di offerta di base monetaria necessario a sostenere 'aumento
dei depositi, o che addirittura contrasti lo spostamento dalle riserve
libere alle riserve obbligatorie per mantenere invariata l'offerta com-
plessiva di moneta, sarebbe aderente alla realtd usate una funzione
che ponga come dato il totale di bilancio della banca.

L’identita di un bilancio in cui vi sia un certo ammontare di
titoli pubblici finanziatori di un nuovo deficit (B} deve ciot indicare
come totale delle disponibilitd sia i depositi “esistenti” («M"} sia i
nuovi depositi connessi alla maggiore domanda di moneta bancaria
attivata dal moltiplicatore della spesa in deficit, siano essi resi pos-
sibili da un coefficiente di moltiplicatore dei depositi pitr alto, per il
passaggio di base monetaria da riserve libere a riserve obbligatorie
(2! M®), o siano essi dovuti ad una espansione della base monetaria
stessa (¢ M™). Da questo totale si detraggono gli impieghi verso i
privati [1].

B=[aM" + aM" 4+ M] 1

Ne deriva che l'aumento dei saggi d’interesse necessario per-
ché le banche accolgano nei loto portafogli nuovi titoli pubblici,
che deve essere molto alto quando ha come scopo una sostituzione
di detti titoli ad altri impieghi, & piti moderato quando si tratta, in

13 Pud essere interessante osservare, pet inciso, che la decisi’one delle aqtorits‘i
monetarie italiane circa la quantitd di BOT da offrire ogni mese si basa proptio sul
calcolo della differenza tra la quantitdy di base monetaria messa in cizcolo sia dal
deficit del Tesoro, sia dal saldo di bilancia dei pagamenti, e la quantiti da lascx'are
al mercato, necessaria per consentire alle banche il vessamento dellla riserva obbliga-
toria proporzionata alla quantitd di depositi che il pubblico desidera tenere, e al
pubblico una ceria espansione del circolante — in rapporto, per banche e pub-
blico, all’espansione del reddito nominale,
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presenza di una maggiore disponibilit2 di depositi, di un semplice
mantenimento di proporzioni tra impieghi e titoli, e ciod di un pro-
blema non di disponibilitd, ma di struttura del portafoglio.*

Se supponiamo perd che il fabbisogno da finanziare mediante
emissione di titoli dipenda soltanto dal pagamento di interessi al
sistema bancario, vi & una importante differenza: non entrando questa
spesa nella domanda aggiuntiva, non ne detiva un aumento del red-
dito che richieda un aumento della domanda di moneta bancaria da
parte del pubblico. Il bilancio delle banche, in assenza di altri inter-
venti, non pud espandersi in misura da accogliere, assieme al finan-
ziamento degli investimenti privati, il finanziamento della nuova spesa
pubblica. Si potrebbe verificare che: B> [o' M® + « M*] in quanto,
non essendovi aumento del reddito nominale, non vi & aumento della
moneta endogena. In tal caso, potrebbe sembrare evidente un effetto
di spiazzamento pitr forte, e quindi un pit evidente effetto perverso
della spesa pubblica per il pagamento di interessi.

Come ho gid detto, quando acquirente unico dei titoli sia il
sistema bancario non possono manifestarsi quegli effetti del paga-
mento di interessi, che, essendo sicuramente *espansivi”, possono
compensare (o eventualmente rafforzare) gli effetti complessivi dei
parametri (di quelli in particolare della funzione di domanda di mo-
neta) che, in un modello con vincolo di bilancio, determinano il
segno, espansivo o restrittivo, della politica fiscale. La spesa pub-
blica per beni e servizi resta invariata; e invariato resta il reddito
spendibile da parte dei consumatori; I'unico effetto del pagamento
di un flusso di interessi & quello di porre alle banche una scelta di
portafoglio, nel senso che 'obbiettivo di collocamento di titoli in
pagamento di interessi richiede, da parte del sistema bancario, una
risposta positiva che pud implicare solo una rinuncia ad altri im-
pieghi potenziali (crediti o liquiditd), e percid un effetto di spiaz-
zamento, -

4. In sostanza, quel che emerge dal ragionamento sin qui
fatto & che la spesa pubblica per interessi si configura, nel caso di
un sistema a forte intermediazione finanziaria, come una spesa che
incide sulla domanda non direttamente, ma solo indirettamente, attra-

14 Pud esservi una parziale sostituzione qualora il moltiplicatore del reddito
nominale non sia tale da attivare una domanda di depositi sufficiente a consentire
Vintera sottoscrizione di titoli richiesta dal deficit (o dalla quota di deficit non coperta
con moneta).




,

7

394 Moneta e Credito

verso alcuni seppure modesti effetti finanziari, come il rialzo det tasst
d'interesse, Si tratia perd di effetti che & comunque possibile, e con-
veniente, evitare.

In primo luogo, & bene evitarli perché la spesa per interessi
rende assal problematico un ritorne automatico al pareggio del
bilancio. Risulta chiaro da tutta la letteratura sull’argomento che
la condizione necessaria per assicurare il ritorno al pareggio & che
Iimpulso éniziale della spesa, che & stata finanziata con titoli (e
dalla quale & derivata una serie di “spese in deficit” corrispondenti
al pagamento di intetessi), sia stato tanto forte da generare un
aumento del reddito abbastanza grande, data una certa sensibilita
fiscale, da far st che la crescita del gettito sia maggiore degli inte-
ressi annuali, e ciod il deficit si vada riducendo. E ovvio che, non
essendovi impulsi aggiuntivi a quello iniziale, la crescita del gettito
& minore quando gh interessi sono pagati al sistema bancario che
quando sono pagati all'economia. Il ritorno all’equilibrio di bilancio
¢ quindi pin difficile.

In secondo luogo, & possibile e conveniente evitare gli effetti
di “spiazzamento” finanziario della spesa privata connesso al paga-
mento di interessi, perché questi non possono essere considerati
come compensativi di un eccesso di domanda. La riconduzione della
spesa in deficit nell’ambito della teoria della domanda aggregata ha
senso in quanto, ovviamente, tale spesa generi domanda aggiuntiva,
Infatti, i modelli che usano il disavanzo come valore da rapportarc
al reddito, ad esempio, al fine di individuare quali livelli tale disa-
vanzo pud raggiungere se alla crescita del reddito nominale si vuol
porre un vincolo di crescita dei prezzi, implicitamente assumono
tutti un’identitd tra dG {variazione della spesa)c G-T (disavanzo o
variazione del disavanzo), assimilando gli interessi, quando li con-
siderino, alle tasse. Quando gli interessi non possono essere trattati
in questo modo, appunto perché vanno al sistema bancario, il legame
tra disavanzo e domanda aggregata si rompe,

B allora da chiedersi se possa essere una conveniente terapia,
per ticondurre in equilibrio il bilancio o il sistema economico, quella
di ridurre le spese diverse dagli interessi, o di aumentare le entrate,
al fine di evitare che la somma di quelle spese pili gli interessi meno
le entrate supeti un certo rapporto col reddito nazionale.

Dall’insieme della discussione teorica sul vincolo di bilancio
sembra potersi ricavare la conclusione che, nel lungo periodo, una
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spesa in deficit tanto pit rischia di determinare instabilita nel
sisterna quanto pid il suo finanziamento con titoli #on accresce la
spesa privata, e quanto pil la politica monetaria & restrittiva mentre
la politica fiscale viene condotta in maniera espansiva.

La ragione di cid, gia si & detto, & proprio connessa al problema
del debito. Il servizio del debito determina un susseguirsi di deficit
che possono essere “bloccati” solo da un’espansione awfomatica del
prelievo fiscale, connessa ciod a pin alti livelli del reddito. Se si
dovesse ricortere a successivi aumenti del prelievo, si avrebbe un
susseguirsi di Impulsi restrittivi, che, riducendo il prelievo fiscale
“ automatico " potrebbe impedire il chiudersi del deficit di bilancio.
Naturalmente, tutto & affidato al valore dej parametri: se la spesa in
deficit iniziale & fortemente espansiva per il reddito, e se il prelievo
fiscale é fortemente elastico al reddito, il rischio che il gettito fiscale
sia talmente inferiore alla spesa per il servizio del debito da generare
una pericolosa ed esplosiva instabilitd pud considerarsi trascurabile.

Se queste condizioni non si verificano ¢ in particolare se il
pagamento di interessi & demand poor, i deficit non saranno bloccati
ma_andranno crescendo; tuttavia, secondo Goodhart, che ha fatto
un’intelligente e interessante sintesi del dibattito sull’argomento,?
'effetto sul reddito non potrd essere positivo, nel senso di provocare
un’” esplosione cumulativa”, ma negativo. Il pagamento di interessi,
infatti, non impedisce i vari effetti di spiazzamento connessi al finan-
ziamento con titoli, e quindi non impedisce quel rialzo dei tassi

d’interesse che, tiducendo la domanda per investimenti, tiduce il

reddito e il gettito fiscale.

Ora, se ¢’ un caso in cui il pagamento di interessi & demand
poor (o nullo), questo & il caso in cui sono le banche a tenere i titoli
pubblici. Nell’esperienza italiana questo fenomeno & quantitativa-
mente — come si & visto molto rilevante. Facendo una rozza
ipotesi di esatta proporzionalitd tra quota di debito e quota di inte-
ressi, pud dirsi che il 709 della spesa pubblica per interessi, e ciog,
nel 1978, 9.800 miliardi circa, non va alle famiglic. Va aggiunto
che una parte non trascurabile degli interessi pagati dal Tesoro e
da altri soggetti pubblici (ad esempio dalle Aziende Autonome)
affluisce alla Banca centrale.’® Ancora meno degli interessi pagati

.15 Cir, C A.E. GoopHART, “The public sector borrowing requirement”, dattilo-
scritto, febbraio-marzo 1976,

16 Poiché parte degli interessi ricevuti riguardano i BOT, sui quali vige la

convenzione Tesoro-B.I, che ne prevede un ristorno in entraia al bilancio, occorre
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alle banche ordinarie, gli interessi netti pagati alla (o, per lo pid,
trasformati in debiti verso la) Banca d'Italia non possono essere
assimilati, come effetti, ad altri tipi di spesa pubblica, o agli inte-
ressi pagati a famiglie e imprese. Per essi dovrebbe valere — come
in genere per la contabilizzazione del debito esistente — una pil
netta separazione della Banca centrale dagli altri operatori del
metcato,

5. Sarebbe ugualmente una discutibile politica economica
quella che tentasse di “compensare” con impulsi monetari rest:'rittivi
i supposti impulsi “espansivi” provenienti da un bilancio in cui
tanto forte ¢ la componente di spesa pubblica per intetessi pagati al
sistema bancario.

Quanto meno “ espansivi” di quel che comunemente si suppone
siano gli effetti della spesa in deficit, risulta chiaro dall’osservazion‘e
che, se si sottrae dal deficit (e ciod dalla spesa che entra nel molti-
plicatore del reddito) 'ammontare degli intetessi pagati al sistema
bancatio, il rapporto tra questo deficit e il PIL, su cui tanto si va
‘orientando la politica economica italiana, scende di circa 4 pun.t\i
percentuali nel 1976 e nel 1977, e di citca 5 punti nel 1978. Cio
aiuta a spiegare lo scarso effetto espansivo esercitato dal disavanz-o
in Italia, che ha sempre sorpreso gli osservatori esterni (ad esempio
la missione del FMI) portati a confrontare il nostro tapporto disa-
vanzo/PIL con quello di altri paesi occidentali,

Chi sostiene che il saldo di pieno impiego ¢ in Italia maggiore
che in altri paesi normalmente spiega questo fatto con l’arn'pfiezza
relativa del settore pubblico rispetto a quello privato, e quindi con
la “necessity” che i deficit finanziari che pareggiano i sutplus finan-
ziari delle famiglie si formino in maggior misura nel settore pub-
blico. Una spiegazione aggiuntiva & lo stretto legame esistente tra la
formazione dei surplus finanziari, e in particolare del risparmio.delle
famiglie, e la formazione del deficit: quanto piti si rinuncia .ad
usare il prelievo fiscale, ma contempotaneamente per qualche motivo
non cresce, o si riduce, la propensione al consumo (comle ?‘:. avvenuto
pitt volte negli annj recenti) tanto pilt si forma una *liquiditd” che
verrd investita in passivitd finanziaric dello Stato. Il crescente peso

patlare di interessi netti. Questo fatto, nei periodi in cui I'ammontare complessivo
di interessi sui BOT & importante, andrebbe considerato anche a correzione dei dati
sull’ammeontare complessivo di intetessi pagati dal settore pubblico.
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della componente interessi dovrebbe fornire, per le ragioni indicate,
un ulteriore elemento esplicativo.

Occorre perd aggiungere che la identificazione nella spesa
pubblica di una o pir componenti che non alimentano Ia spesa pri-
vata, ma soltanto la formazione del saldo finanziario del settore
privato (compreso il settore bancario) potrebbe consigliare di esten-
dere il criterio di sottrarre gli interessi pagati al settore bancario
prima dal deficit e poi dal credito totale interno anche ad altre
componenti della spesa pubblica, e in primo luogo agli interessi
pagati alle famiglic.!” A questo proposito, qualcuno ha sostenuto '8
che il pagamento di interessi andrebbe tutto sottratto dal disavanzo
del settore pubblico anche per una ragione connessa al carattere sosti-
tutivo del rimbotso di capitale (in termini reali) che gli interessi
hanno in situazione d’inflazione. In questa situazione, si afferma, il
pagamento d’interessi non accresce il reddito spendibile (ci si -rife-
risce in quel contesto a famiglie e imprese), ma viene considerato
come parte del rimborso di capitale, e percid da reinvestire. Si deve
supporre, infatti, che nessuno soffra d’illusione monetaria,

L’estrema conseguenza di questo ragionamento, come si & detto,
¢ quella di togliere significativit ad un concetto di disavanzo (del
Tesoro o del settore pubblico allargato, qui non importa), che, mentre
include il pagamento di interessi, esclude il rimborso di prestiti,
Corrispondentemente, si riduce ulteriormente la significativitd di un
rapporto ottimale tra questo disavanzo e il PIL ed anche la prescri-
zione di una dinamica ottimale di questo rapporto.®

Anche il rapporto tra credito totale intetno e PIL va letto con
cautela quando la componente di credito che va a finanziare il set-
tore pubblico & in misura tanto elevata — e crescente — una mera
espansione “contabile” delle attivitd in titoli pubblici a fronte di
interessi,

Quando vi & una scelta molto ampia tra cedola elevata e scarto
cartelle, o tra cedola elevata e indicizzazione del capitale, basta sce-

17 La depm"azione del deficit dalle operazioni finanziarie & un suggerimento,
peraltro, pit generale. Cfr., ad esempio, Raja J. CHEeLLIAH, “ Significance of Alterna-
tive Concepts of Budget Deficit *, T.MF. Staff DPapers, 1973,

18 Cfr, C.V. Downron, Bank of England Quarterly Bulletin, Sept, 1977.
MasERa, op. cit., ha messo in evidenza anche la necessith di considerare espansivi
della domanda gli interessi reali, e non quelli nominali. '

19 Nelle lettere d'intenti, italiana e inglese, la depurazione degli interessi &
fatta solo sulla spesa, ed ha semplicemente lo scopo di non vincolare la politica del
debito pubblico,
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gliere la seconda via per avete negli anni a venire non solo un deficit
minore, ma anche un maggiore spazio di credito disponibile per il
settore privato a fronte di un certo imassimale che autoritd mone-
tarie interne o internazionali ritengano di voler fissare. Questo
“gioco” & tanto pitt possibile quanto pilt la componente di debito
pubblico a lungo termine & elevata.

La necessitd di una cauta lettura & resa pitt evidente se si consi-

dera che quando tanto ampia & la spesa pubblica per interessi pagati al

sistema bancario, del tutto inappropriato & il tentativo di compensare

questa politica fiscale “ espansiva”™ con una politica monetaria restrit-
tiva, Da quanto si & visto, infatti, una manovra monetaria che con-
senta un’espansione dei bilanci bancari pud far evitate lefletto di
spiazzamento, mantenendo in un circuito di mera formazione e assor-
bimento di liguidita il pagamento (nominale) di interessi da parte
dello Stato e il corrispondente acquisto di titoli da parte del sistema
bancario. :

Pud essere invece molto pericoloso “razionare” il creditor al
settore privato sulla base di un valore totale massimo del credito
interno che, ad esempio, risulti in un anno assai pitt alto che nel-
I'anno precedente in ragione del crescete della quota di interessi
dovuta dal Tesoro al sistema bancario.

Tutto questc non deve servire, beninteso, a togliere forza al
problema del disavanzo pubblico in Ttalia, La riduzione “quanti-
tativa™ della spesa, e del rapporto deficit-PIL, ancora operabile su
questo fondamento, deve risultare perd strettamente finalizzato ad
una riqualificazione della spesa stessa, che serva a dare impulso al
reddito “reale” e non a quello “ nominale”; senza di cid il mecca-
nismo automatico di ritorno ad un migliore equilibrio di bilancio
non pud funzionare — in quanto Despansione automatica delle
entrate connessa ad una crescita prevalentemente nominale, ciod infla-
zionistica, rischia di essere piti che controbilanciata dall’espansione
automatica della spesa,

Il ritorno verso un migliore equilibrio della finanza pubblica
deve perd avvenire per vie che non siano deflazionistiche. Tra tali
vie mi sembra possibile suggeritne due: una & quella di ridutrre ’am-
montare netto di interessi pagati introducendo una tassazione pro-
gressiva dei redditi da capitale, quale che sia la natura, pubblica o
privata, delle attivitd finanziarie che ne sono la fonte. La seconda
concetne la ricerca di strumenti di politica monetaria, che sottraggano
alla scelta di portafoglio delle banche l'acquisto di titoli pubblici in

&
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contropartita del pagamento di interessi, e quindi riducano o annul-
lino questa causa di spiazzamento; si tratta, in parole povere, di
non rendere concotrenziale I'acquisto di BOT necessario ad assicu-
rare il “pagamento” degli interessi con le domande di credito
provenienti dalla necessitd di finanziare nuovi investimenti,

Nei modelli in cui si cerca di vedere gli effetti dinamici della
spesa in deficit e del suo finanziamento la funzione della tassazione
¢ esposta in modo da tener conto che il pagamento di interessi sul
debito pubblico attiva una crescita delle entrate, e che leffetto di
stabilizzazione automatico & pit forte se tale crescita sconta anche
un effetto di progressivitd.® Questa dovrebbe essere un’adeguata
risposta alla tradizionale convinzione che la tassazione degli inte-
ressi satebbe “neutrale”, in quanto sarebbe compensata da una cre-
scita del tasso nominale pagato sui titoli pubblici: questa neutralita
non & pil vera se si introducono ipotesi di progressivita.

Quanto alla possibilita di ridurre con manovre monetarie lo
spiazzamento finanziario dovuto alla spesa per interessi, una via &
certamente quella dei titoli indicizzati, con i quali si riporta nel
capitale quella protezione dall’inflazione che altrimenti viene pet-
seguita attraverso l'alto tasso di rendimento. Si potrebbe pertanto
pensare di trasformare parter dell’imponente esposizione del Tesoro
verso la Banca centrale e il sistema bancario in un titolo “fuori
mercato” e indicizzato. Contro questa trasformazione si potrebbe
obiettare che, cosi facendo, si accentuerebbe la rigiditd di gestione
del sistema bancario, 13 dove la mobilita delle attivitd & garanzia
essenziale per una gestione efficiente, L’obiezione & seria, ma non
tiene conto del fatto che, una volta accertata 'impossibilita del Tesoro
di restituire i debiti, I'irrigidimento della gestione bancaria & comun-
que un dato storico, e che & meglio definire con pit nettezza il
confine tra vecchi finanziamenti (e il loro servizio) e i nuovi finanzia-
menti,

Si potrebbe anche collegare I'operazione di trasformazione ad
un diverso uso del vincolo di portafoglio: attualmente, tale vincolo
viene prevalentemente usato per assicurare il finanziamento di una
parte del settore “privato” mediante la sottoscrizione bancaria di
titoli degli Tstituti di credito speciale, scaricando sull’altra parte,
quella che non ottiene credito attraverso questo canale, il costo del-
l'operazione, Giustamente, percid, la tendenza ¢ ad eliminare questo

20 V. su questo punto C, Curist, 1978, pp. 48 e 50.
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vincolo, e a riportare il problema della ripartizione del credito nel-
Pambito della politica industriale.

Un uso del vincolo di portafoglio consistente nello stabilire
per le banche un obbligo di impiego in titoli indicizzati del Tesoro
avrebbe diversi vantaggi: in primo luogo, diversamente da quanto
avviene ora, non indurrebbe la banca a scaricare sughi altri crediti
il minor guadagho tratto da impieghi in titoli a tassi sotto-mercato,
anche perché si dovrebbe fare un difficile confronto tra guadagni in
conto reddito e guadagni in conto capitale, In secondo luogo, con-
sentirebbe al Tesoro di redistribuire il suo debito tra breve e lungo
termine non solo per la via dei tassi di rendimento variabili (CCT}
ma anche attraverso Ja variabilitd del debito da rimborsare; cid
darebbe modo non solo di trarre immediati vantaggi dall’attenuarsi
dell’inflazione, ma anche di agite al fine di ridurla, riducendo il
grado di liquiditd del sistema. Infine, essendo la trasformazione limi-
tata a parte del debito del settore bancario, perderebbe forza il prin-
cipale atgomento contro indicizzazioni generalizzate, che si os-
serva — potrebbero indebolire Pavversione della collettivita all’ero-
sione del potere d’acquisto della moneta.
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