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Maggiore precisione
in tema di ‘‘spiazzamento’’ *

1. Introdotto nel getgo economico italiano per quanto sembra
da Guido Carli qualche anno addietro,! il termine spigzzamento ha -
avuto grande fortuna nelle cronache finanziarie e nella pubblicistica
sulla politica economica del nostro paese. Si tratta della traduzione
italtana di crowding out,* un concetro divenuto di arcualiti al tempo
della prima lettera d’intenti al Fondo Monetario Internazionale, con
la quale si annunciava di voler petseguire un obiettivo intermedio di
politica monetaria in termini di un vincolo all’espansione del credito
totale interno,’ con lo scopo dichiarato di migliorare I’andamento dei
nostri conti con 'estero. La fortuna lessicale di cui si & detto non si &
accompagnata ad univociti di significato. Si & parlato di splazzamen-
to alludendo ad almeno due diversi fenomeni: 1) riduzione progres-
siva di credito altrimenti destinato al settore privato a causa di un
crescente fabbisogno pubblico; 2) riduzione della spesa privata altri-
menti realizzabile 2 causa di una crescente spesa pubblica. Ma so-
prattutto da un discorso da taluno condotto con precisione concet-
tuale si & finito per scivolare in un uso generalizzato del termine che

* Sono grato ai miei colleghi di istituto S, Baldene, G, Basevi, F. Cavazzuui,
P. Onofri, A. Stagni che hanno letto e discusso con me QUEeSto scritto.

) ! Si veda per esempio lintroduziene di G. Caru al volume a cura di M. Mon-
ti, T. Padoa Schioppa, La strutturs del sistema creditizio italiano, il Mulino, Bolo-
gna, 1978,

2 Una rassegna di punti di vista diversi sul crowding out & stata pubblicata
qualche tempo addietro da K.M. Carison ¢ R.W. Seencer, ‘‘Crowding out and its
Critics™', Federal Reserve Bank of 8t. Lowuis Review, dicembre 1975. Mentre questo
lavoro & in bozze & apparsa una nuova rassegna delle diverse visioni dell’effetto di
clowding our, wa le quali una moderna visione monetatista, Si tratta di M,
TR'()NZANO, “L'effetro di Crowding-Out: Alcune considerazioni alla luce dei recenti
sviluppi teorici’’, Note economiche, n, 5, 1978.

. ¥ Sul significato del credito totale interno come obiettivo di politica monetaria
8t pud vedete N. Anprearta e C. D’ Appa, ‘‘Monctaty Aggregaces as Targets of Mo-
netary Policy: a Critical View'’, paper presentato al Seventh SUERF Colloquium on
New Approaches in Monetary Policy tenuto 2 Wieshaden, 29 settembre-1 ottobre
1977, di prossima pubblicazione, ‘




52 Moneta ¢ Credito

tralascia ormai di enunciare le condizioni {(dopo tutto 10N molto fre-
quenti) in presenza delle quali effettivamente si verifica spiazzamen-
to finanziatio o reale. 1 ciferimenti al fenomeno dello spiazzamento
si sono cosi caricati di un significato prevalentemente ideologico €
trasmettono una valutazione sempre e comunque negativa dell’e-
spansione del “pubblico’’. Questa semplificazione eccessiva, diffusa
a dire il vero anche in ambienti internazionali, ha recentemente in-
dotto un economista che contribul in modo sostanziale allo sviluppo
originario del pensiero Keynesiano* ad affermare: Monetary econo-
mics i3 in & State of shameful confusion. ‘One example is the com-
mon failure to distinguish between “erowding out’ in G physical
sense and in a financial sense.’

Intento della presente nota ¢ quello di indurre a un uso pit
consapevole del concetto di spiazzamento. 1l procedimento seguito €
quello di esaminare alcune sicuazioni di indebitamento ¢ di spesa da
parte del settore pubblico allo scopo di chiarire se ¢ quando si verifi-
chi spiazzamento in senso finanziario e reale. Per pura esigenza di
semplicitd espositiva il ruolo dei saggi di interesse, henché ovviamen-
te contestuale, & trattato successivamente all’ esame dei flussi finan-
siari e della (eventuale) funzione riallocativa del sisterna dei prezzi.

2. Incominciamo a chiederci se sia possibile che un’ espansione
del fabbisogno pubblico per finanziare una spesa in deficit o un ta-
sferimento cotrente tischi di ridurre le risorse finanziarie disponibili
per il settore privato. La risposta & secondo noi negativa perché in
entrambi i casi si generano reddito disponibile € risparmio, quest’ul-
timo in misura esattamente uguale all’espansione del fabbisogno.

Alcuni esempi varranno 2 chiarire meglio il problema. Se il te-
soro “‘stampa’’ un miliardo di monera pet pagare pensioni, all’acto
de!l pagamento il debito cresce di un miliatdo, ma nel contempoc an-
che il reddito disponibile det ptivati aumenta di un miliardo e fino a
che non intetvengono spese da parte dei pensionati anche il rispat-
mio aumenta di un miliardo. Se i pensionati spendono ciascuno me-
ta della pensione nell’acquisto di sigari, il lofo risparmo si riduce di

4 R, Kann ha tra altro il merita di aver proposto la prima ctitica all’ipotesi
di spiazzamesnto in un celebre saggio pubblicato molto tempo addietto: “The Rela-
tion of Home Investment 1o Unemployment'’, Fromomic Journal 1931, tt. it. in R.
Kaun, L'occupazione e la crescita, Binaudi, Totino, 1976.

5 Ta citazione & da R. Kany, ‘‘Some Aspects of the Development of Keynes's
Thought'', Journal of Economic Literature, giugno 1978.
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Z?OSi;nalrliiom, ma nel contempo i tabaccai.rid‘urranno la proptia scorta
oo e aurr.lenteranno la !oro scorta liquida per 500 milioni. Co-
Sarﬁcs ;;:ﬁa(lg ;njrelgna la tc?r1a de.l moltiplicatore) questa ptirma spesa
T sonuita, i successione 6.11 al.trc spese a cui il sistema econo-
pmdl,ltti ag non ha raggiunto il pieno sfrgttamento della capacitd
va, rlspo‘ndc espandendo la produzione e il reddito. Se la
propensmnc a.l risparmio & tendenzialmente costante, anche c.1uand
il pr.c.)cessol di m.oltiplicazionc si sard complctamct;te esplicato ﬁ
f:,?iiﬁ]; \nsgc)larmlo g;:perato dal trasferimento pubblico per pensi’oni
3 ad essere di un miliardo, ma a fronte di | sdrd
ra.to maggiore reddito. Se poi il sistema economi(fl() E;Z;’;;ii;;ricnei
pleno s'fruEtamento della capaciti produttiva o fosse oppresso da :;)rizi
valuta}rla, & alt.resi noto che il maggiore reddito si realizzerebbe co
prezzi cr_esc,:enu e la utilizzazione finale del prodotto nazionale sat bn
be Ycrosxmllmcnte diversa da quella che si avrebbe in assenza del g
sferimento pubblico da noi considerato: si avrebbe cosi spiazza;me:?c;
della.spesa privata da parte di quella pubblica. Rimane perd chiar
che fin dal momento originatio della spesa da parte dello stato dcll:
guova moneta per un totale di un miliardo, questa non potri non
are l.uogola nuovo credito ¢ non potrd non produrte nuovo rispar-
mio fl.nanzmrlo a fronte del nuovo credito. o
- S;rzg 11>er6 cgf: il Sfas](;ro s1 procura gran parte dei mezzi monetari
‘ a vendita di buoni del tesoro. Il ta i
dita non .avrcbbc altro effetto finanziario chelcflj:(flciadsiezzll:fa: erll_
gomposmlo{}e pet scadenza del debito delio stato. Per evitare le ceoni—l
giifusrgz)e di questo effettq {che sard trattato successivamente al para-
. supporrt?mo che il tesoro scelga una forma di composizione:
2:)“2 de'l fmau}zmmcnto, parte in buoni del tesoro e parte in base
An,r;izngéuzoz; CcSl: c{lgn alte.rare il gr?.do di liquiditd del sistema.
G ko dele o reddic; n;;zm monetari ‘co'si otter‘luti si avrd aumento
reomand ésempio Sq isponibile ¢ di risparmio. Si ricade cosi nel
procedats csemb! (.ii i corzllprcnde.allora che_non st di '‘spiazza-
emplicemens e 11.150f el cll.‘ed1to .alt.ematw.o a quello privato,
e ene be (ic a formazione di risparmio e la domanda di
e comnizsle fn;g?mento) non l'fapprcsentano un prius rispetto
enre s ubabl.lso.gng Qu.bbhco, ma ayvengono contestual-
o e s P 1 ica in deficit. Numcr(.)sx cconomisti, dopo aver
parte lontana delle loro esperienze didattiche all’inse-

; : Siano Scmbfal’lo aver i i
ato €881 Stesst la. l‘.ZiOI]C‘ , -
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Appatentemente pitt complesso ¢€ il caso dei trasferimenti in
conto capitale che non suppongono necessariamente la spesa dei fon- .
di introitati da parte degli enti o delle imprese beneficiarie. Gli enti
beneficiari infatti ridurranno le loro posizioni debitotie verso gli in-
termediari finanziari, oppure diverranno titolari dei fondi liquidi ra-
strellati, Premessa dei trasferimenti in conto capitale, evidentemente,
& I'indebitamento del tesoro che per sé potrebbe portare 2 sostituire,
nei portafogli dei prestatori, disponibilita liquide con debito pubbli-
co. Anche nel caso presente, pef escludere questa eventualitd, sup-
porremo che il tesoro, nel procuratsi i mezzi liquidi necessari a effet-
tuare i trasferimenti in conto capirale, combini collocazione di debito
pubblico ed emissione di base monetaria in modo da non alterare il
grado di liquidita del sistema. In ogni caso, a trasferimento ecffettua-
to le attivita finanziarie complessive del sistemna privato risulteranno
aumentate, anche se la comparsa cquivalente o parziale di voct passi-
ve nei conti capitale non fard variare la ricchezza finanziaria comples-
siva o la fard variare soltanto in parte. L'espansione delle attivitd in-
dica che non si verificherd aeanche in questo ¢aso “‘spiazzamento’’,
sempte nel senso di riduzione del credito a disposizione del settote
ptivato. Se poi gli enti finanziati procederanno a fare spese, even-
tualmente anche incorrendo in perdite, si rimetterd in gioco il mec-

canismo di formazione di reddito disponibile ¢ di risparmio gid de-
SCritto.

gi deve petd ricordare che talvolta I autoritd monetaria, in consi-
derazione dell’alto grado di capaciti produttiva utilizzata o pet
preoccupazioni di bilancia corrente con !'estero o nella persuasione di
poter contrastare elevate tichieste di aumenti salariali, ritiene di do-
ver limitare la domanda cffettiva ¢ di conseguenza impone vincoli
quantitativi allo sviluppo dei flussi finanziari. In questi frangentt,
ma soltanto in essi, & evidente che ogni miliardo in pid di fabbiso-
gno pubblico significa un miliardo in meno di mezzi di credito a di-

sposizione del settore privato.

Nelle medesime condizioni obiettive di capacitd produttiva pros-

sima al pieno sfrurtamento o di cedimento della valuta nazionale a .

fronte di quelle esterne, in assenza di intesvento dell’autoritd mone-

tatia, 'espansione del fabbisogao pubblico, pur non provocando

splazzamento finanziatio, come & gii stato segnalato, di luogo 4
spiazzamento della spesa, con possibili effetti anche sulla quota di

prodotto investita,
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.meni ) 0851S atr:(;c:;ﬂ;);;it chiarire se un cffeFto indiretto di spiazza-
. boss : ttrz.wcrso'ﬂ fi.lsmcentwo al credito privato in-
otto ’a maspnmento dei saggi d’interesse che pottebbe accompa-
gnarc'l espansione della spesa pubblica in deficic. E pregiudiziale
per dlSC'I:ItCI'C questo problema, chiatite se si suppone che l’autoritaz
monetaria .pf)SSE% o meno petrseguire |’obiettivo di mantenere inaltera
te le condizioni di finanziamento degli investimenti, procurando d-i
non alte:ra.re, come abbiamo ipotizzato nel preccder;te paragrafo, il
grado d{hquiditﬁ del sistema. Naturalmente, in astratto sig ud ’ f
frontare il problema della possibiliti di spiazzamento anc,hc iti)lrz ol
nando un.’offerta di moneta data e costante, cosicché, in terminiag li
noto grafico Hicksiano delle cutve LM e IS, ad ogni,scivolament )
destra della curva 1S si avrebbe accrescimento del saggio d’interessz 2
pertanto splitzzan.lcnto del finanziamento e delle spese privati; ma
q,uesto'c?so € ovviamente banale. Pili realisticamente si consider} che
I’autoritdi monetaria & sempre in grado di determinare la compostzio-
nc‘dclla copertura del fabbisogno. Nell'ipotesi semplificativa di d
soli struxlnenti finanziari di copertura del fabbisogno pubblico, b "
monctar{a e debito pubblico, peiché ad ogni proporzionament;) dtsle
lo stc?ck in essere degli sttumenti di finanziamento cbrrispondcrebbt;
un c?hversg saggio di interesse, & possibile scegliere una composizione
di fman‘zmmento tale da lasciare immutato il saggio di interesse (o
tale da imporre un saggio di interesse obiettivo). Non vi ¢ dunque
necessatiamente spiazzamento nel duplice significate, nemmen: e
cons1d’era' esplicitamente il ruolo del saggio d’interess:: é o
mentl; e;::;tiﬁzjv :1;2101113 E;T']ma mf)lteplice di stx:umcnti di finanzia-
mento dc val pu IC.OT unitamente all’esistenza di molteplici
: Lt nanziafi, non modificano le precedenti conclusioni, finché
: aut.ont:iL.monetana ab_bia un solo obiettivo, queilo di controilare un
ﬁafiio d dm.tercsse., poniameo il saggi,c.) §ul .debito a medio termine che
s ¢ ad imporst a_nche nelle condizioni di finanziamento degli in-
et rrlrsl;r;)tiiﬁgnéaetil.tE [.)egc? concepibil:: che.in periodi di inflazione e
bt ich assi 1.carnblo: lau{:or1tﬁ menetaria, pil che di
e E il tasso @ mt?dio termine, sia preoccupata di controllare
e :ar erel\'ffntizmme (in Ttalia il. tasso _intetbancario) nell’intento di
b e L gresso ne paesF: di fondi a breve e di scoraggiare fu-
apitali. Il controllo di questo tasso avverri limitando la for-

6 Era questa del resto I'opini i
ploy o 'opinione d{ Keynes: cft. The General Th -
Johnmﬂf{zznln:;?}gﬁ and Money (1936), ripubblicata in The Collected eﬁfiﬁif fmf
ynard Keynes Vol. VII, Macmillan, Londra, 1973, pp. 119-120 © e
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mazione di base monetaria, cosa che imporrd di finanziare gran partc
del fabbisogno pubblico con debiti di varia scadenza. Nell’ esperienza
italiana & noto il ruolo svolto dai BOT in questo Processo. Sard gio-
coforza, in tal caso, lasciare che sia il mercato a stabilire il differen- |
ziale del tasso, diciamo sui BOT, rispetto all’ interbancario. T anche
evidente, sempte in queste condizioni, che quanto & maggiore la
spesa in deficit finanziata con BOT o comunque con debito pubbli-
giori finiranno ad essere 1 tassi di (nteresse rilevanti per

co, tanto mag

gli investimenti. B

deficit creera altrettanto spazio nei portafogli privati; ma per indutre
il sistema a detenere (direttamente O attraverso i portafoght degli in-
termediari} una proporzione crescente di debito pubblico rispetto al
totale della ricchezza finanziatia occotretd dare un premio crescente
al rendimento di questa attivita. Se 'obiettivo dell’ autoritdi moneta-
ria & il controllo dei sagel a breve potrd dungque aversi un effecto di
splazzamento degli investimenti privati indotto dai tassi quanto
maggiore & il fabbisogno del tesoro.

In condizioni di gravi prospettive inflazionistiche & da presumec-
te che le autoritd monetasie non. si accontentino di potre un limite
inferiore al livello del tasso 2 breve, ma, seguendo un istinto antico,
siano essenzialmente preoccupate dalla eventualitd che famiglie ed
imprese petcepiscano pienamente il fqnomeno inflazionistico € modi-
fichino di conseguenza la loro propensione a mantenere i propti pa-
trimoni in forma finanziaria.? 1| timore di aggiustamenti di pottafo-
glio che implicherebbero gravi ripercussioni in termini di domanda
di beni durevoli, scorte, materie ptime € activitd denominate in valu-
ca estera, manifestandosi in improvvise impennate della propensione
al consumo, suggerira allora alle autoritd monetarie di concentrate
I attenzione sulla massa monetaria e sugli altri aggregati ad essa cor-
relati, nel tentativo di limitarne la crescita (anche se recenti analisi
empitiche sembrerebbero suggerire reazioni opposte da parte delle
famiglie, almeno fino a che Vinflazione non sia precipitosa).
Quest’ultima eventualitd pud accompagnarsi a provvedimenti di ra-
yionamento in senso proprio. In ogni caso il controllo in senso limi-

cativo degli aggregati implicherd abbandono del saggi ¢ pertanto il .

fenomeno dello spiazzamento potrd avere luogo.
R

7 §i veda su gquesto punto il terzo capitolo di J.M. Kaynes, A Tract on Mone-
tary Reform (1923), ripubblicato in The Collected Writings of John Maynard Key-
nes, Vol. IV, Macmillan, 1971, t. it La riforma monetaria, Feltrinelli, Milano,

1978.

bensi veto che ogoi miliardo di maggiore spesa in -

.
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. uiit.erii.j prccec-lente analisi rlmarxel?bc comunque incompleta se
terioge aspcn‘o del problema particolarmente rilevante nel con-
testo _1tahano, venisse trascurato: si tratta delle carattetistiche ¢ pid
?,L)C(;g:i::.itoa;ne?e c}ellczll gcstinazione della spesa in deficit, Assai spcps;Lct
: e di tale de icit & la diretta conseguenza del trasferim
a catico del bilancio dello stato di deficit di im i  orivatt
che la situazione politico-sociale tichiede di nonp:l;fazdcgn:;l:a?rfl:ﬁin
mento, Il_feno'meno.é stato recentemente segnalato da F. Cavazzuti®
e dal alt.rl.? Ci toviamo in questi casi di fronte ad un probl
nominatistico per cui il finanziamento di determinati deficitpa e
di bubr;?, certa Flata cessa di essete un fatto privato e diviene ur];) af::z
z:am fllcrtlal .Scli fin tlr,oppo ovvio che ir} quest.e cir.costanze il tesoro dello
sraco t con 'assumere la funzione di un intermediario finanzia-
un; . ;::fure anomalo, € la copertura del fabbisogno pubblico cela
e non trtascurabile della domanda privata di indebitamento.

In questi i i spi
questi casi, parlare di spiazzamento, anche soltanto nel senso fi-

nanziario de.l termine, & cosa impropria. Potrebbe petd sor il
du.bbm che il s.istcma finanziario, almeno tendenzialmente sif ifﬁ 1
tulto'da._ due.clrcuiti di credico non comunicanti tra loro ,Su ot
che sia isolabile un insieme di istituti che praticano il crcd.ito (if:)lo“io
:Egn;;z (cohquai%) a fgvore di enti appartenenti al settore pubblicl:)sc_
e tali enti, anziché utilizzare parte dell i :

per effet_tuare p-flgamenti al sistema privatopmanteiginpz)r(;ﬁzfos?btilﬁ?
ﬁl;:;tane,”ogmlt{a:ifcrimento a favore di tali enti equivarrebbe 2
CSCluSi[;:;; hqulc,_l'lta dentto il circuito che .sviluppa il moltiplicatore
: . cr.l_te al‘l interno del settore pubblico. Il tale caso, la mani-
tzs;a} dlstprs_ionc istituzionale, porterebbe a una sorta di spiazzamen-
o ;r;?:;;ag:l (:1(1 eytlfntl{laln.len‘[\c reale del settore privato. In effetti il

ppio circuito & patso possedete una notevole rilevan-

~ za empirica nel caso dell’Italia.' Si deve d’alcronde ricordare che la

1;(;631; cc)lslistli)c:;z;;zclché impone ag.,rl'i enti loc.a.li di mantenere i pto-
R S a Cassa dEpOISIt'l e prc§t1t1, restringe di fatto il
it | o) a qucs.to solo 1st1t.uto, di modo che I'intera ridu-

credito potenzialmente sviluppabile dal circuito primatio

s .
Il nodo della finanza pubblica, Feluinelli, Milano, 1978.

9 8i veda in parti 1) i
logna, particolare Promereia, Rapporto di Previsione, giugno 1978, Bo-

12 Si veda i i di
per la diagnosi di questo fenomeno M. Monti, *‘Intermediazione fi

nanziatia e fl[l’d AN [{ TNt Lot N | tito
NZIAMENo de settore bb
u i P
P cO alcuﬂl 5 P dlbllt t mn

. Bernabé (a ura di 7 f ol
FI B . cur B, . . .. . .
h‘ lan 1 ‘ ) Struttura finanziaria e ofitica economica in Itﬂ]l’d, E. A[‘lgﬁ-
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rimane commisurata alla sola base monetaria detenuta dalla Cassa
depositi € prestiti.

5. Concludendo e schematizzando 1'argomento precedente si
pud ritenere che lo spiazzamento della spesa privata si abbia soltanto
in prossimitd del picno atilizzo della capacitd produttiva o in corri-
spondenza a sitnazioni di obiettiva debolezza det conti con 1'estero;
lo spiazzamento finanziario del settore privato si ha soltanto in pre-
senza di un vincolo quantitativo allo sviluppo dei flussi finanziari.
D’altronde, al di fuosi delle due circostanze sopra ticordate I’ imposi-
zione di vincoli quantitarivi allo sviluppo dei flussi finanziari ha scat-
sa giustificazione teotica. Occorte liberarsi dal pregiudizio secondo
cui ogni accelerazione della crescita delle attivitd € delle passivitd fi-
nanziarie dell’ economia eserciterebbe pressioni inflazionistiche; una
sufficiente evidenza empirica induce a ritenere che a paritd di altre
condizioni questi aggregati tendono a espandersi in relazione inversa
tispetto ai saggi di interesse. 1l rischio dello spiazzamento, quando il
fenomeno & tutt’altro che certo, non deve cssere enfatizzato fino al
punto di fare perdere completamente di vista necessitd fondamentali
dell’economia, quali I’occupazione e la crescita, in assenza della qua-
le ogni grande problema diviene con ogni probabilitd insolubile.

Car1o D’ ADDA




