Aspetti della politica del debito pubblico

I. — Premessa.

Tesoreria o Tesoro dello Stato pud definirsi
quel servizio della pubblica amministrazione
che ha il compito di mantenere nel modo
ritenuto pilt economico un equilibrio tra entrate
e spese pubbliche (r). Questa attivita implica
tra l'altro:

(1) B difficile giungere ad una soddisfacente
definizione di Tesoreria dello Stato. Il Bloch Lainé
(F. BrocwH-LAINE: Iwivoduction & une dtude du
Trésor public en Framce; « Revue Teonomigue »
aprile 1951) osserva che « Uespressione Tesorveria...
viene adoperata sia.con riguardo al compito di
-continuantente adattare le risorse finanziarie alle
spese, sia al volano di mezzi finanziari grazie al
quale tale adattamento & reso possibile, sia ai ser-
vizi fitanziari cui & affidato il compito di assicurare
tale adattamento ». B pit avanti definisee 11 Tesoro
« ..o un servizio della pubblica amministraziotie che
effettua, conformeinente alle leggi e per conto dello
Stato e della maggior parte degli altri organismi
amministrativi, le operazioni di cassa e bancarle
richieste dalla gestione delle finanze pubbliche; e
che inoltre esercita, sull'ingieme delle attivita finan-
ziarie, i poteri di controllo conferiti allo Statos.

11 Marcantonio (A. MARCANTONIO : L’Adsienda
dello Stato, Milano, 1950) afierma (pag. 241): « 1l
Tesore & il perno della complessa gestione dell’A-
zlenda di Stato: esso non solo ne & il sassiere, ma
anche il banchiere in senso lato, Come cassiers, il
Tesoro accentra tutti gli incassi e tutti i pagamenti
dell’azienda... Come banchiere, il Tesoro provvede
alla copertura dei disavanszi, temporanei e duraturi,
della gestione del bilancio e delle gestioni extra-
bilancio, in modo da fronteggiare tempestivamente
gli impegni assunti nello svolgimento dei servizi

" e delle prestazioni che rientrano neifini dello Stato ».

11 Bloch-Lainé eritica questo tipo di definizione,
comune tra gli studiosi francesi {« Le Trésor est le
banqguier de I'Htats, «Le Ttésor est le banquier
du budget ») per cui appare che il Tesoro goda di
una certa autonomia in confronto alle altre bran-
che della pubblica amministraziotte e propone di
congiderare ii Tesoto « non comme le banguier de
I'Btat, mais comme I'Ftat banquier ». (Per quanto
forse non a torto il Marcantonio osservi — op.

a) la formazione di una politica del debito
pubblico(2) e in particolare la scelta delle forme
economico-tecniche che il debito stesso pud
assumere;

cil., pag. 242 — che «la progressiva estensione
delle gestioni extra bilancio ne ha notevolmente
ampliato i compiti [del Tesoro] fino a trasformarlo
i un organo quasi autenommo, con personmaliti di
fatto... »).

Ma cosl in definitiva, anche considerando il
Tesoro come il servizio attraverso il quale lo Stato
adempie funzioni di natura in sengo lato bancatia,
gi tien comto solo di aleuni aspetti tecniei delle
funzioni del Tesoto, escludendo altre funzioni —
che abbiamo elencato nel testo e che anche il
Bloch-Tainé considera nella sua definizione e in
altre parti del suo studio {cfr. la nota 3) — che
condizionano appunto tali aspetti teniei,

Va notato che in queste e nella nostra defini-
zione gi prescinde da quella che istituzionalmente
pud essere la figura del Tesoro statale nei wvart
Pacsi ; conie & noto ad esempio la Treasury bri-
tannica e quella statunitense hanno funzioni che
le rendono comparabili con il Ministero delle finanze
francesi e con linsieme dei nostri Ministeri del

" tesoro, bilancio e finanze. In tutte le pubbliche

amministrazioni vi & perd un organo che sovrain-
tende a guello che definiamo il mantenimento nel
modo pilt economico dell’equilibrio tra entrate e
spese. If appunto a questo. organo (la « Tesoreria » -
italiana, il « Trésor » francese) che ci riferiamo,

(2) B il Debt Management della terminologia
anglosassone. La politica del debito pubblico ha
rignardo non selamente alla scelta delle caratteri-
stiche economico-tecuiche (scadenza, tasso, ecc.)
dei varl tipi di debito, e alla lero distribuzione
proporzionale nel quadro dell’indebitamento pub-
blico; ma cura inoltre i vari aspetti connessi al
classamento del debito pubblico, la politica del
rimborso o del consolidamento dei titoli giunti a
scadenza, la politica delle nuove emissioni e del-
I'ammortamento del debito esistente, il tutto tenute
presenti le connessioni con la politica-finanziaria
dello Stato {cfr. a questo proposito C. C. ABROT:
Management of the Federal Debt; New York-
London, 1946, pag. 1/2).
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B) il coordinamento della politica di Teso-
reria con quella delle amministrazioni e degli
Enti pubblici aventi gestione autonoma ‘ma
di cui lo Stato ha in definitiva la responsabi-
lita finanziaria;

¢) un interessamento sul mercato mone-
tario e finanziario, del quale lo Stato in tutti
i tempi, e oggi pilt che mai, costituisce -—
come «gestore» delle entrate e delle uscite
pubbliche, e come emittente di titoli pubblici —
il massimo operatore. In questo quadro si ha
pure un interessamento, di origine pift recente,
sul mercato dei cambi e I'agsunzione, in parte
direttamente ed in parte con delega ad altri
Enti od amministrazioni, del portafoglio estero
dello Stato.

Te attivitd che sfamo andati elencando, pur
variamente ispirate dalle generali finalitd poli-
tiche che in un determinato momento mtio-
vono 1'azione dello Stato, dovrebbero svolgersi
in modo da realizzare quella che in ogni caso
¢ la condizione essenziale per un ordinato e
sano svolgimento della vita economica e so-
ciale, la stabilitd, cioé, del valore economico
della moneta (3). l

(3) Tn totte le trattazioni sull’argomento si sot-
tolinea la coniplessitd delle funzioni affidate alla
Tesoreria. Ad esempio un tiferimento di carattere
concreto & in una pubblicazione ufficiale italiana
(Ministero delle Finanze: Relazione sui servizi
affidati alla Direzione Generale del ‘I'esoro, 1°
Inglio 1935-30 giugno 1940 ; Roma, 1942, pag. 3):
« Le attuali attribuzioni della Ditezione Generale
del Tesoro .. sl riassumono ., nel sovraintendere
al servizio di tesoreria dello Stato, nel provvedere’
al movimento dei fondi e nell’esegnire le operazioni
finangiarie e di tesoreria che sono ordinate dal
Ministero delle Finanze. Si ricorda pure ... che la
Direzione generale del tesoro interviene altresl in
tutti i fatti e provvedimenti che hanno o possono
avere relazione con la vita economica e finanziaria
del Paese; esercita le funzioni e le azioni-che s
tiferiscono al movimento del pubblico denaro e
della cassa, al corso dei cambi, alle borse valori,
alla monetazionie metallica ed agli accordi mone-
tatl, alla emnissione e circolazione dei biglietti a
carico dello Stato, al mercato internazionale dei
valori, al rapporti di carattere finanziaric con
V'estero », ;

Notevoli le gsegnenti affermazioni del gia citato
Bloch-Tainé : « ... Tl Tesoro & stato chiamato a
svolgere un ruolo di sontvollors vieppitt importante
in tre settori che lo interessanc per svariati motivi
e in cui esso appare come I'organo piit competente
a rappresentare i pubblici poteri: vale a dire la

Si comprende quindi come l'attivith della
Tesoreria sia strettamente collegata con quella
della Banca Centrale che viene a costituire,
si potrebbe dire, una magistratura tecnica
posta a presidio del valore economico della
moneta. '

Il Tesoro ha raggiunto la sua attuale, com-
plessa configurazione ed ha assunto il ruolo pre-
sente nell’organizzazione dello Stato, a seguito
di una lunga evoluzione : dopo essere riuscito,
attraverso i secoli, a pervenire alla centralizza-
ziowe in sue mani dei movimenti finanziari. di
Stato di qualsiasi natura, fiscali 0 no — cen-
tralizzazione che & stata in seguito incrinata
per nuove esigenze ed accadimenti — gia sullo
scorcio del secolo scorso il Tésoro dello Stato
esercitava sul mercato monetario e finanziario
un’influenza notevole, sia pure ben minore di
quella. assunta nel successivo periodo (4).

La profonda evoluzione intervenuta nel corso
di questo secolo nella struttura economica,
anzi, sociale, imponendo, com's noto, sempre

circolazione monetaria, il mercato dei capitali, la .

bilancia dei pagamenti internazionali, :

L’equilibrio finanziario che i1 T'esoro dello Stato
deve realizzare, non dipende pihi solamente dal
pareggio tra entrate ed uscite dello Stato in un
determinato periodo. Non si pud essere indifferente
alla sitnazione monetaria, a quells del mercato
finanziario e della bilancia dei pagamenti. It Tesoro
ne & dipendetite e a sua volta le influenza ... Que-
sta & l'origine del controllo che il Tesoro esercita

sulle emissioni monetarie, sulle emissioni e contrat- .

tazioni di valori moblliari, sulla distribuzione del
credito, sui regolamenti degli scambi con il terti-
torio d’oltremare e con l'estero. Questi controlli
sono ormai parte inlegrante delle normali attvibu-
xiont del Tesoro ¢ me fanno, olive che lo Stato-cas-
sieve & lo Stato-bamchieve, lo Stato lutore delle atti-
vitd finangiarvie ». -

{4) Gia nel lontano 1894 1'Alessio (3. ALESSIO :
La funzione del Tesovo mello Stato moderne, Pa-
dova, 1894) osservava (pag. 7} come «il tesoro
spesso appaia quesi in una posizione centrica nel
mondo economico del grande Stato moderna» e
aggiungeva (pag. 8);

« Le forme svariatissime di passivita finanziaria,
le coutinue emissioni di debito fluttuante, gii
ammortamenti, le conversioni, le ricostituzioni
dei preéstiti irredimibili hanno continua azione sul
nlercato, rappresentano la parte piiiconsiderevole
dei valori contrattati e possono avere una decisiva
efficacia sul sagglo dell’interesse e quindi dello
sconto, determinando ulteriori reazioni nei prezzi
delle merei ».
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maggiori compiti allo Stato, ne ha aumen-
tato 'interesse al funzionamento del mercato
monetario e finanziario, ed allargato quindi il
raggio di azione della politica di Tesoreria (5).

Questa evoluzione nelle funzioni dello Stato
ha tra l'altro avuto — sul piano monetario e
finanziario — due conseguenze che hanno con-
tribuito a mutare gli aspetti della politica di
Tesoreria : l'aumento, ciod, nell’ammontare
wreale » delle entrate e delle uscite dello Stato
e in quello del debito pubblico (a parte i Paesi
in cui il debito stesso & stato fesato dalle infla-
zioni), conseguente alla politica di deficit seguita
per lunghi periodi dalla generalith degli Stati.

Di fronte a questo nuovo quadro, come si
pone il problema della politica di Tesoreria ?
Nei criter] direttivi della politica di Tesoreria
possiamo vedere due aspetti o meglio due ordini
di.esigenze. Anzitutto esigenze di carattere
ditemmo aziendale, nel senso che il Tesoro
tende a rendere pill economica possibile la
propria gestione, come qualsiasi altra azienda.

Nel quadro di queste esigenze, il Tesoro
tende in linea generale a ricorrere a forme di
indebitamento che siano le meno onerose, come

carichi. finanziari, per il bilancio statale, e che-

meglio salvaguardinp la lguiditd di Tesoreria,
liquiditad intesa come capacitd di fronteggiare
le richieste di rimborso per debiti giunti a sca-
denza, senza ricorrere alla Banca Centrale {6).

I/altra esigenza cui deve soddisfare una poli-
tica di Tesoreria & quella di contribuire a creare
condizioni atte a promuovere lo sviluppo del

{5) Particolarmente importanti per le loro impli-
cazioni sui rapporti tra Tesorerla e il mercato. fi-
nanziatio sono stati gli interventt diretii ed indi-
retti dello Stato nel campo del credito a medio e
lungo termine, Il Bloch-Lainé osserva (F, Brocm-
LAINE: Le financement des investissements au woyen
des vessources publigues; in «TLe Financenient
des Investissements», raccolta di varie conferenze
tenute all'Infernational Banking Summer School,
pag. 151/2, Parigl, 1g51) che questo crescente inter-
venito dello Stato nel finanziamento delle imprese
industriali, commercialli e agricole «... 81 traduce
nella progressiva sostituzione della Tesoreria pub-
blica al meccanismo tradizionale della Banhca e
della Borsa, alle normali operazionl di eredito, al
normale funzionamento del mercato dei capitali»

{6) Sul concetto di lguiditd applicato alla Teso-
terla cfr. la discussione del Paish : Britisk Floating
Debt Poley ; in The Post-Wav Financial Problem
and Othey Essays; London, 1950, pag. 221/6.

reddito e dell’occupazione nel quadro degli
obiettivi perseguiti dalla politica generale. dello
Stato (7) e, si ripete, mantenendo in ogni caso
quella stabilith del wvalore economico della
moneta che & pregiudiziale ad ogni sano processo
di sviluppo economico, _

Ora, si deve dire che quella evoluzione avve-
ntta nella struttura della economia, che ha
determinato come detto sopra un allargamento
delle attivitd del Tesoro, ¢ marcata dal fatto
che quest’ultima esigenza (Iimpegno ciod della
Tesoreria ad operare nel quadro dell’obiettivo
generale di awmentare il reddito nazionale e
I'occtipazione) che si credeva ptima soddisfatta
in larga misura in maniera automatica, implica
invece un impegno crescente da patte dello
Stato e quindi — sul piano monetario e finan-
ziario — della sua Tesoreria.

Con questa premessa sulla figira e sulle
funzioni della Tesoreria dello Stato si sono
voluti inquadrare i problemi di ordine tecnico
della politica del debito pubblico che prende-
remo in esame, problemi che come si & visto
costituiscono solamente un aspetto delle sva-

riate attivitd del Tesoro statale.

(7) Oltre alle gli citate affermazioni del Bloch-
Lainé, vedasi ad esempio il Paish (op. cit., pag.
229/30) che annota (sempte riferendosi sl debito
fluttnante, ma con ctiteri validi in linea generale)
come, poiché il Tesoro «,.. & di gran lunga lorga-
nismo che maggiormente prende a prestito sul
mercato monetario, esso deve — a differenza di
altri creditorl — preoceupargi delle conseguenze
della sua poltica di indebitamento sul resto del
sistema, I cid per due motivi: in primo luoge a
cansa delle reazionl sulla sua situazione che po-
trebbero conseguire a mutamenti che avvengono
altrove ; e in seconde luogo perché il Tegoro non-
& utl orgaiilsmo indipendente, ma semplicemente
tappresenta un aspetto della pubblica ammini-
strazione, che si prende cura degli intetessi della
intera comunitd. Hsso non pud quindi disinteres-
sarsi delle conseguenze che la sua politica pud
avere su altri settori del sistema ecotiomice, anche
ge non sl possono intravvedere dirette ripercussioni
sulla sua sitnazione finanziaria s, Ancor pii deci-
samente i1 Dalton (H. Darrow: Principles of
Public Finance ; London, 1949, pag. 283/4) in un
passo di critica alia politica del Tesoro inglese
afferma : « &'& una costante tendenza del Tesotro
britannico a preoccuparsi maggiormente delle pro-
spettive di conversiond, o di economie in. generale,
che dell’'occupazione. Cid costituisce una remora
ad una azione efficace, e sta a dimostrare un
capovolgimento nella scala del valoris,
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2, — La ¢durata» dei prestiti (8).

“Antecedentemente alla prima 'guerra Mot-
diale (e queste distinzioni vennero e vengono
ancora mantenute da taluni) si tendeva, dal
punto di vista della destinazione dei prestiti, a
mettere in relazione finanziamenti a breve sca-
denza con la copertura di transitori sfasamenti
tra entrate e spese (g) ; ai debiti a lunga ve-

(8) 81 adotta qui la distinzione tra debiti a
breve (con scadenza a un anno o inferiore.a un
anno) debiti a media (da uno a cinguefsel anni)
debiti a lunga scadenza, e a scadenza indetermi-
nata. In tal senso vedere anche il Johnson (NORRIS
O, JomNsoN : United States Treasury Opevations
and Functions ; in Americarn Financial Institutions;
New Vork, 1951, pag. 518) che nota come negli
Stati Uniti: «...si uga denominare bonds i titoll
emessi con scadenze originarie di cinque o pin
anti, notes quelll con scadenze da uno. a cinque
anni, certificates e bills quelli con scadenza fino
" all’anno ». .

Sull’argomento cfr. tra gli altri A, G. BUBHLER :
Public Finance ; New York, 1949, pag. 639 ¢ segg. ;
P. SARACENO : I’ Azienda Tndustriale ; Milano, 1951,
pag. 159 ; W.J. 8aurrz-C. L. HARRISS | American
Public Finance; New York, 1949, pag. 653.

Altra distinzione del debito pubblico con xi-
guardo alla scadenza & quella comunemente usata
tra debito Auttuante, redimibile e consolidato,

In genere debito futtaunte ¢ debito a breve
scadenza sono considerati termini equivalenti o,
meglio, il debito a breve scadenza viene consi-
derato come parte del debito fluttuante. Ad esem-
pio vengono considerati come debito fluttuante gia
i Buoni del Tesoro a breve scadenza sie i finangia-
menti in conto corrente di Enti pubblici, tipi di
finanziamento che presentano invece caratteristi-
che profondamente differentf. (I suddetti conti
cotrenti vengofo « alimentati» a volte da mezzi
finanziari che presentano tutte le caratteristiche di
finanziamenti a lunga scadenza: valga per tutti
il caso del ¢fc. con il Tesoro della nostra Cassa
Depositi e Prestiti, ad esempio per la parte alimen-
tata con { Buoni Fruttiferi Postali).

Senza countare poi che vengono in genere comnsi-
detate come facenti parte del debito fluttuante
anche le anticipazioni della Banca Centrale allo
Stato,

(9) Ad esempio nel Rapporto sulla Finanza
Pubblica della Cormunissione Fconomica per il
Ministero della Costituente (MINISTHRO PER LA
COSTITUENTE — Rapporio della Commissione Eco-
nomicq — Vo : Finanza — Vol. I; Roma, 1046,

pag. 115) si afferma, per quanto riguarda I'Italia.

¢+ Al tempo in cui fu emanata la legge fon
damentale del debito pubblico (1861) e anche
in quello del T. U. attualmente vigente (rgio) i
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niva riservato fl compito di colmare i deficit
di bilancio ; taluso metteva anche in relazione
debiti a lunga scadenza redimibili con spese
« produttive », debiti consolidati con spese di
guerra. ,

Ed & evidente come, in una finanza portata
a considerare il deficit di bilancio come fatto
eccezionale, si dovesse ricorrere, per colmareil
deficit, ad un tipo di indebitamento che, psi-
cologicamente almeno, presentasse il carattere
di eccezionaliti. :

Dal punto di vista della liguidita di Tesore-
ria il finanziamento a breve scadenza era con-
siderato come wun -«minor male», una specie
di spada di Damocle sempre pendente sulla
Tesoreria, con il pericolo di crisi di cassa e di
ricorso al congolidamento. forzoso.

Ma con la prima guerra mondiale si assi-’

ste ad una profonda evoluzione delle fonti
di finanziamento della Tesgoreria ; dapprima
quasi come espediente temporaneo, poi come

pratica permanente, si ricorre in misura sem-.

pre pitt larga ai Buoni del Tesoro a breve
scadenza (10). '

buoni del tesoro assolvevamo esclusivamente la
loro funzione propria di copertura degli scoperti
di cassa derivanti da temporanei sfasamenti tra le
eitrate e le spese, Nel corso di uno stesso esercizio
guesti sfasamenti finivano col compensarsi, e per-
tanto i buoni del tesoro potevano essere emessi con
scadenza inferiore ad un anno e, salvo gualche
punta presto riassorbita, potevano in complesso
egsere mantenuti a un livello modesto rispetto al
volume complessivo delle entrate e delle spese »,

(z0) Interessante I’accenno che fa il Morgan
(B. V. MoreaN: Studies in British Financial
Policy, 1914-25; London, pag. 112) sulla tecnica
di Ananziamento della Tesoreria inglese durante
la prima guetra mondiale : fino ai primi mesi del
1917 il finanziamento era soprattutto basato
sul prestitl a Iunga scadeunza; i prestiti a breve
e media scadenza erano usati « as stop-gaps to fill
in the intervals hetween the big lssues ». Fu solo

a partire dall’epoca sopraddetta che si punté su

emissioni in via continuativa di prestiti a breve
e media durata ( e tra 'altro si riusci ad arrestare
ed invertire la tendenza all’aumento del costo del
danaro). '

Ed ecco gquanto, a propogito dell’esperienza ita-
liana (valida, in linea generale, anche in altrl Paesi) -

si afferma nel gia citato rapporto della Comimissio-
ne Heonomica per il Minigtero della Costituente
(op. cit., pag. 115) : « .., a partire dalla prima guerra

mondiale si manifestd una grande estensione del--
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Inoltre, in molti Paesi, assume un rilievo
prima sconosciuto la pratica delle anticipa-
zioni al Tesoro da parte della Banca Centrale ;
e viene per cosl dire « scoperto » il titolo di Sta-
to a media scadenza (5-6 anni) e a scadenza
appena al di 1a della media (9-12 anni).

I/influenza della prima guerra mondiale sulla
tecnica finanziaria fu indubbiamente decisiva :
cid non toglie che nel primo dopoguerra si
assista ad un'inversione di tendenza ; il debito
a breve viene rimborsato o consolidato e quello
a lunga riprende il suc ruolo classico.

Il prestito a lunga scadenza continua ad
essere considerato come la forma ideale di
indebitamento per lo Stato; il debito a breve
continua ad essere visto sotto il profilo di un
permanente pericolo per la moneta e come una
«voce» del passivo di Tesoreria da compri-
mere al massimo, e non appena possibile (11).

I'impiego dei buoni del tesoro ordinari e cid per
la generale riluttanza deglt investitori, e soprat-
tutto degli istituti di credito, ad acquistare titoli
a lungo termine nelle circostanze eccezionall di
guetra e nelle crisi del dopoguerra. 11 buono del
tesoro ordinario, -anziché limitarsi a coprire gli
scoperti temporanei di cassa, fu largamente emesso
per fronteggiare i cospieni avanzi di bilancio,

Funzione questa che avrebbe dovuto essere pro- -

pria dei debitl a lungo termine, non esistendo la
prospettiva di progsimi disavanzi da dedicare al
rimborse del debito; ma che, per le tendenze
degeritte del mercato, si assegnava, e sl assegna,
all'indebitamento a breve termine fidando che, o
per rinnovo dei possessori, o per compenso ira
nuove sottoscrizioni e rimborsi, la massa di que-
sto indebltamento abbia una vita molto pit lunga
di quelia annuale del titoli che la compongono,
Fidando, ciog, che lo Stato non sia mai chiamato
ad effettuare larghi rimborsi di buoni ordinari in
eccedenza alle nuove sottoscriziond ».

Sull’esperienza francese { e sull’allargamento nella
distribuzione del debito a breve, forma prima limi-
tata in Francia, alle banche ed istituti finanziari) cfr,
H. MALEPRADE : Lz Bon du Tvésor dans la poli-
Haue financidve modsrne ; Patls, 1044, pag. 71 e segg.

{r1) Sono interessanti a gquesto proposito le
dichiarazioni fatte nel 1925 da Sir Otto Niemeyer
davanti al Colwyn Committee {Minule of Evidence
taken befove the Commitiee on Nafional Debt and
Taxation ; Vol, 11, pag. 622f4).

Dichiarazioni che, sia pure rifetlte alla sitnazione
inglese, sono altamente significative e per l'auto-
ritd del dichiarante e per Iinfluenza che la Gran
Bretagna ha notorijamente esercitato in materia
finanziaria. Tra l'altro Sir Niemeyer dichiard (pag.

_622) 1 « I Treasury Biils devono essere rinnovati

Tali vedute erano anche giustificate in parte
dalle condizioni strutturali dei mercati mone-
tati e finanziari dell’epoca ; si pud perd pen-
sare — considerato 'ammontare in quasi tutti
i Paesi modesto, in senso assoluto e relativo,
del debito a breve degli anni susseguenti il
dopoguerra ~ che almeno in qualche caso la
direttiva del volere ridurre il debito a breve
ad ogni costo fosse dettata piit che altro da
preconcetti fondati su precedenti dotirinari (12).

Nel frattempo si andavano perd affermando
nuove vedute sul significato e sulla strumen-
talitd del debito a breve termine.

I lavori del Colwyn Commitice ci offrono un
quadro estremamente interessante delle vedute
cotrenti in quell’epoca a questo riguardo; la
visione classica sul pericolo rappresentato dal
debito a breve & ancora dominante, e viene, sia
pure in forma cauta, avallata dai relatori (13},
ma si delinea appoggiata all’autorith del

ogni tre mesi, Il che lascia lo Stato completamente
alla discrezione del possessoti di Buoni, che hanno
la facolta unilaterale di rinnovarli o metio», Se al
possessote noh appare convenlente il rinnove,
alla Tesoretia non rimane che offrire un pit alto
saggio d’interesse e, se memmeno questo & suffi-
ciente, prendere a prestito dalla Banca d’Inghil-
terra « con tutte le inevitabili congegueze sul tasso

 di sconto, i prezzi, il costo della vita ed i salasi»,

E piit avanti (pag. 623) Sir Niemeyer dichiarava
« Sotio convinto che la nogtra politica debba essere
ispirata al principio che, alla fine di ogni esercizio
finanziario, il debito fluttuante sia inferiore allo
ammontare iniziale »,

{rz) Tipico ci sembrs il caso dell’Australia. Il
Giblin (L. ¥. GiBraN = The Growth of a Ceniral
Bank ; Melbourne, 1951, specialmente pag. 151/
167) descrive le fasi della lotta tra Governo e Banca
Centrale, quest'ultima per lunghi anni, anche in
pilena crisi, ostinatamente decisa a non volere non
solo ulterlori emissioni di Buoni del T'esoro, che
avtebbero provocato secondo i dirigenti della
Banca il ctollo della struttura finanziaria del
Paese, ma ad esigere una riduzione del debifo a
breve, con surplus di bilancio e con conversioni
in debitl a lunga. E pensare che, nel periodo di
crisi, in Australia il debito a breve tappresentd
al massimo 1l 1o %, del debito pubblico interno,
Nel dopoguerra il debito a breve era aumentato
di sei volte rispetto a quel massimo e rappresen-
tava poco meno del 20 % del debito pubblico
interno.

{(13) Ed infatti la relazione di maggioranza
cos conclude : « Generalmente, quando ci6 sia pos-
sibile, cl sembra sana politica ricorrere per la mag-
glor parte ad emissloni di titoli consolidati, con
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Keynes (14) — la convinzione che il finanzia-
mento di ‘Legsoreria debba per cosi dire «adat-
tarsi» alle esigenze degli investitori, e si metie
specialmente in evidenza come i Buoni del
Pesoro a breve tendano ad assumere un parti-
colare ruolo nel funzionamento del mercato
monetario (15), e nelle politiche anticli-
che (16). '

la facolty da parte del Governo di rimbotso anti-
cipato ad una data non troppo lontana». (Repoy
of the Commitice on National Debt and Taxation ;
Cmd. 2800, Londo, 1927, pag. 343k

(14) Il Keynes tra I'altro dichiarava (Minufes
of Ewvidence, cit., Vol. I, pag. 277) : « Pet quanto
riguarda I'ammontare del debito pubblico da man-
tenetsi a breve scadenza, o penso che il ciitetio
distintivo si debba ricercare nelle disposizioni del
mercato per titoli di guesto tipo. Lo Stato pud
ptendere a prestito a pitt buon mercato offrendo
varl tipl di titoli, suddivisi nelle proporzioni ri-
chieste dal mercato monetatio e da quello finan-
ziario. Si pud prendere a prestito a tassi inferiori,
e per ammontari particolarmente notevoli, con
I'emissione di titod a breve scadenza. Sarchbe
sana politica mantenere a breve scadetiza un sen-
sibile aminontare di titoli pubblici, se si potesse
cosl spuntare un sagpgio d'interesse mediamente
minore di guello corrente per i prestiti a lunga »
E pit avantl (pag. 232} i1 Keynes affermava che
le opinioni correnti sul debito a breve frequente-
mente tton eraho cotrette, perché fondate « su una
falsa analogia con il caso di un individuo singolo o
di una ditta. Ovviamente per una ditta & wvan-
taggloso avete 1 suol debiti a lunga scadenza...
Credo perd che estendere questo ragionamento al
cago dello Stato sia, tipeto, una falsa anelogia.
Non vedo nulla di malsano nel fatto che 'ammon-
tare di debito a breve sia una cifra pinttosto che
un’altra. Secondo me - ripeteva il Keynes ~il eritetio
distintivo andrebbe determinato dall’ammontare
di debito a breve che pud essete mantenuto di
anno in anno, a un tasso medio inferiore a quelio
che si avrebbe con debiti a lunga, Credo che
l'ammontare di debiti a breve che si potrebbe
mantenere secondo nn tale criterio distintivo sareb-
be mnotevole, semplicemente perché vi sono molti
possessori di titoli pubb11c1 e in particolare le
banche, per i quali & talmente sentita l'esigenza
di possedere titoli che pervengono regolarmente
a scadenza, che egsl sono disposti ad acconten-
tarsi di una minore rimunerazione».

(15) Oltre all’accenno del Keynes gid riportato,
si veda.quanto affermano ad esempio il Brand
{op. cit.,, vol I., pag. 106) e J. Beaumont Pease
{idem, pag. 318). Il Brand dice: « Una parte del
debito futtuante & strumento egsenziale del toec-
canismo del mercato monetario, e tale debito non
potrebbe essere ridotto rapidamente senza causare

Con la grande crisi, nel quadro delle huove
misure di politica economica, i problemi del
debito pubblico e delle funzioni della Tesore-

ria vengono esaminati —- anche nei loro aspetti
tecnici — in wna nuova luce.
(Questo processo viene accelerato — sia pure

nella varietd dovuta alle differenti strutture
dei singoli Paesi — dalla seconda guerra mot-
diale e dalle politiche di piena occupazione,
che determinano la formazione di durevoli e
rilevanti disavanzi, nel quadro di quel nuovo,
anche se contrastato modo di considerare il
fenomeno, che va sotto il nome di deficit spen-
ding. ,
In una situazione come questa, in prime
inogo non ha pilt senso cercare relazioni tra
« durata » dei prestiti e loro destinazione (con
le relative conseguenze di natura giuridica e
contabile che si volevano intravvedere e che
tuttora sussistono). Le eventuali relazioni che
ancora vengono affermate tra tipo di prestito
e destinazioni specifiche (Prestito della Rico-
striizione, Prestito della Solidarietd, ecc.) par-
tono da presupposti prevalentemente psicolo-
gici (che naturalmente hanno, in determinati
ambienti ed in determinate citcostanze, la loro

~ immportanza).

Quanto all'entitd dell’evoluzione prodottasi
nel ricorso al debito a hreve scadenza, nella
Tab. 1 sono indicate le percentuali del debito
a breve sul totale del debito pubblico in alcuni
Paesi e per aleuni anni (17).

seri inconvenjenti per tale mercato». E il Beau-
mont Pease : « In assenza di una congrua disponi-
bilita di cambiali commerciali, il che appunto acea-
de nella presente sitnazione, le Banche trovarono
nei Buoni del Tesoro un sostituto estremamente
utile, Senza di essi, sarebbe rimasto per cosi dire
sfornito il loro portafoglio, chie serve come seconda
linea di difesa » (le riserve secondarie, nella moderna
terminologia anglosassone), , :

(16) T ancora il Keyties {op. cit,, pag. 278) che
gia allora notava: « Posso aggiungere cle, riducen-
do il debito a breve nella congiuntura favorevole
ed aumentandolo in guella sfavorevole, si potrebbe

_probabibmetite giovare ad una stabilizzazione del

credito ».

(17) Fino al 1946 i dati sono tratti dalla pubbli-
cazgione dell’ Q.N.U., Département des Affaires
Fconomiques : La Datte. Publique 1914-1946 ; Lake
Success, 1048, (In tale pubblicazione, a pag. 8,
vengone considerati debitl & breve «Les dettes
flottantes et temporaives » e, in difetto di classifi-

Tali percentuali sono attualmente, in quasi
tutti 1 Paesi, superiori a quelle del primo ante-
guerra e del periodo intercorrente tra le due
guerre e, in parecchi casi, superiori alle petcen-
tuali eccezionalmente clevate del primo dopo-
guerra.,

Su otto paesi per i quali si posseggono i dati
per il 1950, in tutti la percentuale del debito
a breve in quell’anno & superiore a quella del
primo anteguerra, in sei (e cioé Francia, Gran
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Zelanda, in cui la percentuale & pari) la per-
centuale & superiore a quella del 1938. Solo in
due paesi (Ttalia ed India) la percentuale del
debito a breve & superiore a quella del 1945
{ed inoltre in Francia e Nuova Zelanda, lo
spostamento mnon & state molto rilevante).
Evidentemente si & verificato, in questo dopo-
guerra, un fenomeno di assestamento.
Difficile intravedere le tendenze per 1'avve-
nire, ma certo di fronté a tali ristltati si com-

TABEITA N. I

PERCENTUALR DEL, DEBITO PUBBLICO A BREVE SCADENZA SUL TOTALE DEL DEBITO PUBBLICO
INTERNO IN AILCUNI PARESI

(1) Petcentuale telativa al debito a breve e medio termine,

{2) I calcoli si tifetiscotto afla data di chiusura deli’anno finanziario, e

lohne.
Egg I dafl i riferizcono al g0 glugno 4i ogai annoe,
4) x913.
(5). 1920.
(6) Compresi nel calcolo 1 prestiti emessl all’estero.

Bretagna, Italia, Nuova Zelanda, Olanda e
Stati Uniti) & superiore a quelle gia elevate del
primo dopoguerra ; in sette (gl stessi di cui
sopra pitt il Belgio e I'India, meno la Nuova

cazioni di questo tipo nei document{ ufficiali, sono
statl consideratl come debitli a breve quelll con
scadenza inferiore ai due anni), Tali dati sono stati
da noi aggiornati, per alcuni Paesi, fino al 1949/50,
avendo naturalmente cura di mantenere l'omoge-
neitd delle serie.

B evidente come sia difficile effettnare corrette
comparazioni sia spaziali che temporali in una
materia come quella del debite pubblico in cui

PAESE 1914 1919 1926 x929 1933 1938 1545 1946 2949 1950
Argentlna. . . . . . e e 18 48 32 42 - 36 L 16 38 33
Belgio (I} « v v v v v 0 4w . - oI 66 19 II 5 3 74 57 49 51
Fragela {1} . v v v 0 v a . (4) 2| (5) 4= 45 31 6y 67 65 64
Giappotie (2) « o 0 0 4 4 . 25 7 I 3 3 2 16
Gran Bretagoa {2} . . . . . . 1 20 II 10 12 X3 28 28 24 24
TG « v v o 0 e e e e e 20 43 32 38 39 41 34 34 41 41
Ttalia (3) . « v v 0 0 4w e e . 3 39 28 3 9 %2 6g G8 70 75
Nuova Zelande (2) . . . . . . 2 16 X1 12 XX iz II
Olanda (1)« o v v v o vt 13 23| {6) 8i(6) 1o 10| 1o 66 58 61 35
Bpagna. . . ... .. 4. 3 3 33 1 7 %0 18 13
Statl Uniti (3) .« + « « .+ . 18 15 4 1x 16 8 27 26 20 24
Sve-zia {3 (8). v « = & o v o . 33 27 I I 10 2 24 15
Svizzera . ... P e e e s 3z 33 12 19 22 20 24 24

’

clo il 31 marzo dell'anno succesdive a quelle indicato nelle vatie co-

prende come si sia parlato di erist del conso-
lidato e dei classici tipi di prestiti a Iunga
scadenza (18).

infuiscono le differenti strutture, economiche, poli-
tiche e giuridiche, dell’amministrazione statale di
ogni paese, i differenti metodi di impostazione del
bilancic e le pratiche contabili ecc,

Nonostante tall riserve, i dati da nol esposti.
possono almenio valere come confronto temporale,

(z8) Su questa « ctisi » del consolidato si leggonio
interessanti considerazioni in una recente pubbli-
cazione ufficiale francese (Ministdre des Finances,
du Budget et des Affaires Econotniques; Iwnven-
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& & voluto inoltre esaminare in modo pitt
approfondito questo spostamento nella durata
dei prestiti per aleuni Paesi (Italia, rancia,
Gran Bretagna, Olanda, Stati Uniti); per coi si
disponeva di dati pitt completi.

In Italia (tab. 2) il debito fluttwante non
ragginngeva, nel 1914, il 3 % del debito pub-
blico interno : esso rappresenta attualmente i
tre quarti del totale. Pit significativa, agli
effetti dello studio dell’evoluzione della durata
dei prestiti &, per i motivi gia accennati, la
percegtuale di incidenza dei Buoni del “lesoro

In Francia (tab, 3) i debiti a breve e media
scadenza sono passati dal 2 9% circa nel 1913
ad oltre il 43 9% nel 1951; 1 debiti consolidati
da oltre il 68 % all'tx %,

Meno spettacolari i dati (tab. 4) per la Gran
Bretagna, ma forse per questo in un certo
senso ancor pill significativi, data l'importanza
della tradizione in quel Paese e l'influenza che
la prassi inglese ha sui paesi del Commonwealth.

1 Freasury Bills rappresentavano il 2 %, del
debito pubblico inglese nel 1914 e, dopo la
punta del primo dopoguerra e la discesa negli

TABEILIA N. 2

CoMPOSIZIONE DEL DEBITO PUBBLICO IN''ERNO TTATTANO IN ATCUNI ANNI

(1) Al valore nominale {a calcolo),
1914).
(2) Pet quanto riguatda il conto anti
nota afla situazione dei Debiti e Crediti dl Tesoretia.

ordinari, che sono passati dal 2,4 % sul totale
nel 1914 al 18 % circa nel 1926, a quasi un
terzo del totale del 1g51. T debiti consolidati
sono pasgsati dal 63 %, circa nel 1914 a meno
del 2 9 attualmente. )

taive de la Sitwation Financidvre — Mise & jouwr
" @ite en 10351 de FInventaive de 1046 Paris, 1951)
in cui si fa riferimento tra l'altro -alla difficolta
che incontra lo Stato ¢ pout placer des emprunts
de type classique » e alla « insuffisance desressotrces
a long terme », e S

30-6-X514 31-12-1626 3I-12-1934 4I-12-195%
DESCRIZIONE —
miliardi o miliardi q miliardi o millardi g
d lire % ai tire B i e % di tire %
Buond del Tesoro ordinarl (). . . . . . + . . 0,38 2 ¢ 15,2 | 18,2 e — 902,1 | 3T,3
Banca d'Ttalia - Anticipaziond a verio titolo. . . — — 4,2 | 5,0 — — 1 {2) 473,99 | 16,5
Cassa Depositi e Prestitl - ofe fruttiferl, . . . 0,06 0,4 0,6 0,7 g,7 | 9,9 yaz,7 | 25,F
Istituti di Previdenza. . . . . s e e e . - — _— — 1,4 I,3 10,6 0,4
Banco dl Napoll e altri istituti. . . . . . . . — — — — 0,1 0,7 22,7 0,8
TOTALE DEBITC FLUTTUANTE . . . 0,44 2,8 20,0 | 23,9 11,2 | I0,4 2.132,0 | 74,1
Biglietii di Stato. « . « . 0 00 - e b0 s 0,49 | 3,% 1,8 2,1 z,1| 2,0 10,5 | 0,4
Dehiti consolidati e petpetod. . . . . . . . .
9,02 | 62,9 44,6 | 53,2 9,9 | 9,2 53,0 1,8
Debitiredimibili. . . . .+ « « v . o o« s v s
ebitl redimibi 4,02 | 37,2 5,0 6,7 66,2 | 6,7 252,4 | 8,8
Buonl del Tegoro polienmali . . . . . . + . S
? ’ - - 12,3 | 14,7 17,9 1617 430,0 | 74,9
TOTALE DEBITI A MEDIA E LUNGA SCADENZA. .« « ’ T
13,33 | 94,7 62,0 74,9 94,0 | 87,0 735,4 | 25,5
X D CoO . . .
TOTALE DEBLTO FURRLE 15,77 |T00,0 83,8 1100 ,0 07,3 |Ioe,o 2,877 ,9 (T00,0

indicato in nota nella situagione Debiti e Crediti di Tegoreria del Conto del Tesoro (tranne che‘per il

cipazioni straordinarie garanti.te da speciali B.T. . sl & tenuto conto del capltaie nominéle indicato in

- anni segtienti, ora rappresentano circa un quar-
‘to del debito pubblico ; il complesso del debito

fluttiante & passato dal 2 %, nel 1914 a quasi

un guarto del totale attualmente; i debiti

congolidati nel frattempo sono caduti dal go
al 16 % e i prestiti redimibili, nel primo
dopoguerra di peso trascurabile, formano
ora il mnucleo sostanziale del debito pubblico
60 %"

Oltremodo significativi anche i dati per la
Olanda (tab, 5) : il debito consolidato, che nel
9113 rappresentava.la quasi totalith del debito
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TABELLA N. 3

CoMPOSIZIONE DEL DEBITO PUBBLICO INTERNO FRANCESE IN ALOUNI ANNI

ptibblico interno e che fino al 1938 oscillava
sull'80-go 9/ del totale, ora rappresenta la
meta del debito pubblico. T Buoni del Tesoro
ordinari, di entith quasi trascurabile salvo che
nel primo dopoguerra, rappresentavano nel 1949
un terzo del debito pubblico interno.

3I-12-I9I3 3T-T12-T920 3I-x2-1920 31-X2-1G38 3I-I2-I045 31-X2-1G51
NESCRIZIONE : - N - -
nitiardi 0 miliardi o, miliardi miliardi miliardi iliardi
di franchi % dl franchi % di franchi % di franchi % di franchi % d?lf;:nchi %

Debite petpettio . . . . 21,9 | 68 ¢4 _ 82,4 | 39,0 ro7,0 | 35,2 54,6 [ 73,2 18z,9 | ¥o,0 349,0 | 5,7
Debito redimibile, . . . 9,3 | 29,1 43,5 | 19,4 58,5 | 19,3 | =233,3 | 56,2 | 419,6 | 23,0 | 694,7 | 22,9
Debito a media ¢ breve - -

scadenza . « « .+ . . : 0,6 'I,9 6214 27,9 9813 32,4 90,7 21,9 746,0 40,9 I131G,1 43 J5
Debito verse la "Banca

di Francia, . . . .. 02| 0,6 308 13,7 39,8 | 13,1 36,1 | 8,7 | 4r5,8 | 20,1 6604 22,7

TOTALE, . . 32,0 |f00,0 224,X |100,0 303,06 |T00,0 413,7 |t00,0 | 1823,3 |T066,0 | 3032,2 |T00,0

Ma 'evoluzione verificatasi anche sotto que-
sto punto di vista nel debito pubblico statu-
nitense & forse pilt profonda di quanto appaia
dalle ciffe: basti pensare tra l'altro che il
ricorso ai Tveasury Bills, e ciod al titolo che
pitt strettamente, se cosl si pud dire, offre le

TABELLA N. 4

COMPOSIZIONE DEL DEBITO PURBLICO INTERNO _ING-LESE:IN ALOUNI ANNI

Per quanto riguarda gli Statd Undts, la ripac-
tizione attuale del debito pubblico con riguardo
alla scadenza non si discosta eccessivamente
da quella del primo dopoguerra, ma & profon-
damente diversa da quella del ventennio inter-
corrente tra le due gunerre, '

5i esamini ad esempio la tabellina 6 (19).

{19) Questi calcoli sono fondati su valutazioni
tratte dalla distribuzione del debito pubblico sta-

3XI-3-I9X4 3I-3-102I 3I-3-19a5 31-3-1933 3I-3-X045 3I1-3-I1951
DESCRIZIONE - -

amilioni o milfoni mitioni milioni X milioni ; iti

di Ist. % di Lst. % ai Lst. % di Lgt. %, dilL%’é.l % 3;1 fslti %
Treasury bills . . . . . ‘13| 2,0} rrzt|iry,3 576 | 8.8 829 | 11,7 | a.681 | 17,3 | s5.010 | 21,0
Treasury deposits recelpts — o — —_ — —_— — — 1.859 8,8 283- I,z

. g ¥

Ways and means advan-

CBS 4 ¢ v 4 4 4 - . s — —_ 154 2,4 167 2,0 13 0,2 596 2,7 447 I,9
Totale Debito finttuante |- 13| 2,0 1275 | 19,7 743 | IT 4 842 | 11,0 6,116 | 28,8 | 35.940 | 24,1
Debito redimibile . . . 50 7.7 4.863 | 75,4 1758 | 72,9 2.005 | 40,8 | 11.757 | 55,7 14.187 ['59,5
Debito consolidato . . . 587 | 90,3 315 4,0 1.0z3 | I5,7 3.365 | 47,3 3.364 | 15,8 3.8¢8 | 16,4

ToTALE . . . 630 |roo,0 6.453 |I00,0 6,5_24 100 ,0 7,112 :oo-.,o 21,237 100,0 | 23.825 |rco,0

caratteristiche del titolo a breve scadenza, &
relativamente recente in quanto essi furono

introdotti sullo scorcio del 1g2g.

tunitense esaminata sotto un'altra wvisuale (cfr.
tabella 14).

Per I'analisi delle vicende dei titoli a breve nel
quadro del debito pubblico statunitense nell’ultimo
ventennio (oltre che per considerazioni di carat-

tere generale) cfr, T. ¢ Smvmows: The Position

of the Treasury Dl iwnithe Public Debt; « Journal

- of Political Heondmy », agosto 1947,
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TABELLA N. 5

RIPARTIZIONE PERCHNTUALE DEL DEBITO TPUB-
BLICO INTERNO OLANDESE IN ALCUNI ANNI

DEBITO TLUTTUANIE
ANNO | Debiti | B.T.

{al 3x
dicem=

conso- |a medio | Antlel- | Debiti Toiz_xle
B. T pazionl | vetrso Altrl debifo
Banca | Entl debiti flut-

bre} Hdatt Jiermine lorgingsi Centrale pubbiici tuante
1913 | 98,9 — —_ I,X e —_ I,I
1914 | 86,8 | 3,8 7,7| I, 1| — | 99| 9,7
1930 | 83,3 X,r | 13,1 0,5 0,3 1,7 | 15,6
1928 | 01,1 2,4 1,9 — | 1,6| 3,0| 6,5
1933 | 80,8 | x0,0 4,0 — 3,2 2,0 9,2
1938 | 80,6 5,6 —_ — 6,9 6,9 | 13,8

1947 | 33,2| G6,1{36,5| 7,0 =2,2| 15,0 60,7

1949 | 38,7 | 9,8 32,7% 7,5 2,6| 8,7]| 51,5
1951 [ 49,0 32,2 - 8,4 944

A questo generale spostamento dall’indebi-
tamento pubblico a lunga a quello a breve —
medio termine hanno concorso due distinti
ordini di esigenze: quelle dello Stato e quelle
dei sottoscrittori.

Per quanto rignarda lo Stato, il perdurare
di deficit da luogo al formarsi di larghe masse

Y

. di debito ; la Tesoreria & quindi piti che per il

TABELLA N. 6

RIPARTIZIONE PERCENTUALE DEI, DEBITC PUB~
BLICO STATUNITENSE

DaTA Debito a breve | Debito a media | Debito a unga
31,8, 1919 16 9 65
30.6.1925 3 14 83
30.6.1935 7 39 54
30.6,1050 19 1y 64

passato preoccupata di ridurre il costo del
danaro — per le stie ripercussioni sul bilan-
cio — e viole conseguentemente avere la pos-
sibilith di frujre su una parte rilevante del
debito pubblico, e non solamente sui dehiti
addizionali, di eventuali miglioramenti nel li-
vello generale dei tassi di mercato : il titolo a
breve & senza dubbjo il pilr idoneo a raggiun-

gere lo scopo (20), in quanto evidentemente,
in occasione dei rinnovi, l'allineamento su
nuovi tassi non richiede I'impiego di speciali
tecniche,

D’altra parte, il consolidamento di debiti
a breve su nuovi lvelll in periodi di bassi saggi
d’interesse non & pratica frequente in quanto,
anzitutto anche consolidando a bassi livelli il
tasso di un titolo a lunga risulterebbe pilt alto
che quello di un titolo a breve e d’altra parte,

come vederemo, il maggior onere relativo a -

questo fatto non trova sostamzialmente com-
penso nei vantaggi che, soprattutto per quanto
riguarda il controllo monetatio, offre il titolo
a lunga. '

Il perdurare del deficit pone poi al Tesoro
la prospettiva di doversi ulteriormente e spesso
continuamente indebitare ; da qui la pilt sen-
tita esigenza di impedire sensibili spostamenti
dal sistema di tassi prescelto, onde evitare
cadute nei corsi dei vecchi prestiti & mante-
nere il credito dello Stato come emittente di
nuovi titoli. La «difesa» dei vecchi prestiti
poteva infatti restare un fatto ecceziomale solo
quando anche l'indebitamento era fatto non
ordinario o era considerato come tale. Questa
esigenza di una certa stabilitd nei corsi dei titoli
& talmente sentita dal sottoscrittori, che da
certuni si & sottolineato I'impegno morale dello
Stato a non essere indifferente alla situazione
del mercato dei fondi pubblici in una econo-
mia in cui il debito pubblico costituisce il fat-
tore finanziario dominante (21).

Ora, due gono le vie da seguire percheé i pos-
segsori di titoli pubblici siano messi al riparo
da perdite in conto capitale: offrire titoli che
inivinsecamente non presentino rischi di flut-
tuazioni nei corsi {ed i Buoni del Tesoro a
breve scadenza appartengono appunto a tale
categoria) ; ovvero provvedere all’assorbimetito
dei titoli che non troviho comtropartita a dati
livelli, Quindi mon solo, come vedremo, il
titolo a breve presenta rischi per la cassa (del
Tesoro) meno gravi di quanto accadeva un

{zo) Su questo e altri aspettl che hanno por-
tato al sempre magglor ricorso ai titoli a breve
cfr. 8. L. N. StMHA, Development of the Tveasury
Bill in India, ¢« Resetve Bank of India Bulletin »,
gingno 1gsz.

(21) Cfr. ad esemplo E. A. GOLDENWEISER, Mo-
netary Management; New York, ece., 1949, pag. 81,

R
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tempo, ma la gestione dei debiti a lunga implica
impegni per la cassa un tempo non previsti.
In questa alternativa, & evidente come molti
paesi abbiano fatto sempre pilt largo ricorso
ai titoli a breve ; e non & senza significato che
la percentuale del debito a breve sul totale sia
inferiore appunto in quei Paesi (USA, Gran
Bretagna e Svezia) in cui la politica di sostegno
dei titoli pubblici fu perseguita pil attivamente
che altrove. Ma, a parte il fatto che una decisa
politica in tal senso fu seguita solo in alcuni
paesi, si deve osservare che, nonostante tale
politica tenda a restringere le differenze di
liquidith tra titoli a breve e titoli a lunga (22),

{22) Sulle differenze di liquiditd fra titoli di Sta-
to a breve e quelli a lunga scadenza (dal punto di
vista della Banca, ma con validita per molti agpetti
getterale) oft, P. SARACENO: I problemi della liguwidita
dal punio di vista delld singola banoa: Relazione in-
trodutfiva al Convegno internazionale del credito,
Roma, ottobre 1951; ¢ R, 8. SAVERS, If concetio
di Uiguidita nelle banche inglest, « Moneta e Credito »
II trimestre 1951,

In linea generale i titoli di Stato a lunga gea-
deniza — osserva il Sayers -— possiedonio uno de-
gl attributi della liquiditd (la possibilitd ciod di
eggere convertiti in moneta legale rapidamenie) ma
mancano dell’altto (la possibilitd ciod di essere

semptre convertiti senza perdite; a meno di atten- -

dere fino alla data di scadenza),

Cfr. ancora il Sayers sul motivi di ordine storico
pet cui l'intervento delle banche centrali sul mer-
cato dei titoli pubblici a lunga & sempre stato
metio aftivo che su quello dei titoli a breve e
anche a media scadenza; il Sayers accenna anche a
«convenzioni contabili profondamente radicate »
{nei banchieri inglesi, ma che sono peculiari anche
di altri sigtemi bancari) che operano nel senso di
considerare i titoli pubblici a lunga scadenza come
attivitd mewno Houidea.

Solo nel caso in cui si segua una rigida politica
di sostegno dei titoli pubblici di qualsiasi durata —
come fino a non molto tempo fa da parte del Fe-
deval Reserve System — scompare praticamente
ogni differenza di liquldita tra titoli a breve e titoli
a lunga, non solo, ma i titoli-di Stato vengono ad
essere equivalenti alla cassa. Ma la politica di
sostegno di tutti i titoli pubblici mette in gioco
tali e tanti problemi, che in genere si & preferito
ripiegare spl ricorso ai titoli a breve scadenza,

Sul « passo indietro » compiuto negli nltimi tempi
in fatto di politica di sostegno dei titoli pubblici
anche in quei Paesi in cui essa era stata attiva-
mente perseguita, non possiamo soffermarci dati
1limiti del nostro lavoro. Ad ogni modo la mancanza
di una decisa politica in tal senso non fa che raf-
forzare la linea del nostro discorso.

i Buoni del Tesoro a breve scadenza per certe
loro caratteristiche anche formali sono sempre
ai vertici della scala di Hquidita per 1 posses-
sori di titoli di Stato. . -

Vediamo ora come si presenta il problema
della liquidita di Tesoreria con le notevoli
masse di debito pubblico esistenti e con lo spo-
stamento verificatosi nella’ composizionte ~del
debito stesso da debiti a lunga a debiti a breve,

Il debito pubblico interno rappresenta ali-
quote notevoli delle entrate dello Stato; nef
paesi in cui Uinflazione & stata minore, e in
cui quindi si & avuta una minore etogione del-
lammontare reale del debito pubblico, que-
st'ultimo raggiunge livelli da guattro a sei
volte le entrate correntidello Stato (e raggiun-
geva percentuali anche maggiorinell’anteguerra:
la diminuzione & dovuta al fatto che un certo
livello di inflazione & stato raggiunto in tutti
i Paesi). .

Ma, agli effetti della liquidith di I'esoteria,
conta soprattutto la properzione tra titoli di
Stato a breve scadenza ed entrate correnti dello
Stato : come risulta dalla tabella 7 i titoli a
breve rappresentano la meth circa delle entrate
correnti nei Paesi in cui si & verificata un’infla-
zione sensibile e un ammontare pari a una volta
— una volta e mezzo le entrate in altri Paesi.

A questo aspetto, e alle modifiche intetve-
nute nella struttura del debito pubblico, non
corrisponde perd una maggior precarietd della
gestione di Tesoreria (23). I ¢id per un insieme
di motivi. '

(23) Non manca auche ora chi sottolinea it
« pericolo » rappresentato dal debito a breve per
la gestione di Tesoreria (Tra gli altrl cofr. in questo
senso 'ABBOYE, c¢if., pag. 21/z4 e N, O, JOHNSON,
cit.,, pag. 523).

Esiste sempre infatti {I pericolo clie i titoli di
Stato a breve vengano presentati al rimborso, spe-
clalmente da aziende industriali ¢ commerciali
che 1i abbiano sottoscritti in attesa i investimenti
piit proficui, o anche da altti possessori, ma gli
inconvenienti classici per la Tesoreria dei titoli a
breve scadenza (e ciod instabilitd, incertezze sulla
eventuale rinnovazione, pericelo di richieste di
rimborso per gomme ingenti) sono guardati con
minor preoccupazione {cfr. ad esemnpio 'EINAUDI,
Principi di sciensa delle finanze, IV ed., Torino,
1948, pag. 363) per 1 motivi appunto che si esami-
nano nel testo, e che in parte rappresentano una
aniticipazione di quanto vedremo nel segnito di
questo layoto,
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In primo luogo perche tra i detentori di titoli
pubblici a breve scadenza giocano un ruolo
notevole gli enti pubblici, sulle cui decisioni
lo Stato pud ovviamente influire, e soprattutto
le banche, per controllare il cui portafoglio
titoli lo Stato ha a disposizione nuovi mezzi
di controllo, come la pratica delle riserve obbli-
gatorie di liquiditd. Le banche, come vedremo,
appetiscotic maggiormente i titoli di Stato a
breve ; ma & evidente che, nel cago dell’esistenza
di riserve obbligatorie di liquidity, tali titoli
sono in parte praticamente congelati nei por-
tafogli bancari e quindi per la Tesoreria sono

TaBrLIA N, 7

RAPPORTI I'RA DEBITO PUBBLICO ED ENTRATE
CORRENTI DI BILANCIO.

Rapporto tra | Rapporto tra Rapporto tra
debito pubblico | debito fluttnan- | B. 1. a breve
interno ed en- | te ed entrate | scadenza eden-
PAEST trate di bilanclo di bilancio trate di bilancio

1938 1950 1938 1950 1938 1950

‘Belglo. . . .| 2,65 3,50 | 0,70 | 1,24 0,95
¥ramcia . . . | 6,77 | 1,46 | 2,08 | 0,94 0,48

Gran Bret. (1) | 7,60 | 5,97 [ 0,99 | 1,44 0,96 | 1,33

Ttalia {2). . . | 5,28 | 1,68 [ 1,50 ] 1,23 | 0,44 | 0,49
Qlanda. . . . | 5,41 4,98 1,05I 2,33 | 0,30 | 1,43

TSA (3). .| 7,34 | 6,45 0,24 | 0,80

{x) T dati delle entrate si riferiscono agll esercizl finanziari 1938-39
& 1g50-51 ; | dati sul debito pubblice al 3x marzo degli anni 939 1951,
{2) Esercizio finanziario I1950-31 e debito pubblico al zo-6-193I.
{3) Esercizio finanziario 1949-50 e debito pubblico al zo-6-1930.

debiti solo formalmente a breve scadenza (24) :
dato di fatto questo che & stato riconesciuto
anche in via ufficiale (25).

{24) Laddove tali misure non sono in vigore
(tra i Paesi importanti solo in Gran Bretagna si
verifica questo caso: ma in quel Paese esistono
tradizioni e notme tecniche in fatto di liquidita
bancaria, tall da renderle in un certo senso equi-
valenti a norme dileggi) lo Stato e la Banca Cen-
trale — se consideriamo I'attuale filosofia che pre-
siede alla politica monetatia (argomento che in
questa, sede ¢l & impossibile toceare, anche di sfug-
gita) — non esiterebbeto a introdurte misure del
genere, rendendo alle banche in tutto o in parte
impossibile la presentazione def Buoni del Tesoro
al timborso,

f25) A questo proposito & interessante richia-
mare una recente presa di Posizione ufficiale in

Pitt che agli effetti sulla situazione™azien-
dale di I'esoreria, il rimborso di titoli a breve
(per la parte libera da vincoli di diritto o di
fatto) viene ora considerato sotto il profilo
monetario, it quanto in tal modo si iniettereb-
bero sul mercato disponibilita che potrebbero,
in determinate circostanze, rendere difficile il
controllo della situazione monetaria (26).

D’altra parte ad una pressione inflazionistica
si pud pervenire anche con spostamenti di

Ttalia. Al sen, Falck, che suggeriva Pemissione di
« un prestito a capitale garantito ed a pift moderato
interesse non superiore al 4 per cento » tra P'altro
allo scopo di «consolidare in modo tranquillante
il debito fluttuante dello Stator, il sottosegretario
del Tesoro on. Avanzini cosi rispondeva (Senato
della Repubblica — Atti parlamettari 1948-52 —
Discussioni 18 luglio 1952, pag. 35446): « Non si
ritlene opportuna la emdssione i un prestito a
capitale garantito per consolidare il debito flut-
tauante, dal momento che tale debitn non desta
precccupazioni. In particolare, i Buoni dgl Tesoro
ordinari sono detenuti in larga misutra da aziende
e istituti di credito presso i quall assolvotio a pat-
ticolarl esigenze di gestione; di conseguenza, se
non & da prevedere la richiesta del loto rimborso,
non & perd da sperare la loro conversione in un
prestito a media o a lunga scadenza ad un tasso
moderato, come proposto dall’onorevele senatore
interrogante,

Una conferma di quanto sopra sié avuta In
occagione della recente emissione di sottoserizioni
di Buoni del Tesoro novennali 5 petr cento 1961,

Soltanto 25 miliardi si riferivano a conversioni
di Buoni del Tesoro ordinari, ela consistenza dei
Buoni del T'esoro otrdinari -— nonostante la pre-
detta converslone .— & aumentata nel periodo di
sottoscrizione del prestito di cirea 3o miliardl »,

Per affermazionl analoghe cfr. J. B. RAYNAUD
(alto funzlonario del Tesoro francese):. FLe Twésor
Public (Son v8lz - ses chavges - ses vessources), « La
Revue du Trésor » dicembre 1947,

(26) Cfr, ad esempio quanto dice il Roosa (R. V.
Roosa: Integrating Debt Management and Open
Market Opevations, « The American Feonomie
Review », magglo 1952) a proposito di un partico-
lare tipo di titolo pubblico statunitense, ma valido
in linea generale: « Per quanto riguarda la politica
del credito, lesistenza di notevoll ammontari di
savings bonds tedimibili introducé uir elemento di
notevole rischic. Cid non tanto perché si viene a
profilare il pericolo potenziale di un drenaggio
delle casse del Tesoto, quanto perché l'utilizzo di
fondi liquidi ottenuti attraverso la presentazione
al rimborso i tali buoni, aggraverebbe ultetior-
mente le difficolta nel controllate — attraverso
restrizioni creditizle -- i fondi disponibili per
investimenti»,
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masse di titoli pubblici dal settore «privato» a
quello bancario; od anche con vendite di titoli
a lunga scadenza che costringano ad interventi
che diano liquidita al mercato, a meno che
il Tesoro non sia disposto a finanziarsi a tassi
maggiori dei precedenti (27); ovvero nel caso
che le banche ordinarie ricorrano alla Banca
Centrale per anticipazioni su titoli di Stato.

I entith di queste possibili ripercussioni &
indicata dal fatto che il debito pubblico — per
quanto oceorra ricordare che una parte non ¢,
formalmente o di-fatto, monetizzabile — am-
monta, sempre nei paesi in cui la inflazione
non & stata « galoppante», a uno-due volte il
reddito nazionale, e a percentuali sensibili delle
disponibilith monetatie (cfr. tabella 8) (28).

S$i puo quindi ben dire che il controllo della
gituazione monetaria & reso petmanentemente
difficile dall’esistenza di notevoli masse di de-
bito pubblico, e si comprende come, pitt- che
alla liquiditd della Tesoreria ed alle caraiieri-
stiche formali dei titoli si ‘debba guardare a
possibili ripercussioni monetarie delle opera-
zioni effettuate su titoli pubblici dagli aventi
diritto (29). Conseguentemente, la politica del-

{27) Fenomeni del genere sono ad esempio acca-
duti negli Stati Uniti durante la guerra (cfr. B. U.
RATCHPORD:. La #éparbition des valewrs fédérales
des Ftats-Unis 1939-1949, ¢ Revue de Sclence et de
Leégislation financiéres s, 1950, 1. 3) e recentemente
in Olanda (cfr. B. W. C. Brom: I controllo del cve-
dito in Olanda, « Moneta e Creditos», 3° trime-
stre 1951).

(28) I rapporti di cui alla tabella 8 sonc stati
caleolati in base ai dati delle I'nfernational Finan-
cial Statistics del Fondo Motetario Intefnazionale,

{(29) To Schumacher (E. F. SCHUMACHER : Public
Finance —- Iis Relations to Full Employment; in
The FEconemics of Full Employment, Oxford, 1945,
pag. 1x1) imposta correttamente la questione chie-
dendosi: «Se lo Stato dovesse finanziarsi su piit
vasta scala con titoli a breve (o magari anché con
la emissione di carta moneta) ovvero se subentras-
sero mutamenti [nelia politica monetaria] per cui
i crediti a lunga potessero pih facilmente conver-
tirsi in moneta contante, si perverrebbe di conse-
guenza ad una instabilita nella propensione alla
spesa del pubblico, maggiore di quella esistente in
antecedenza ? ». ¥ Ia struttura del mercati finan-
ziari e la politica della Banca Centrale che deter-
minano — oltre alle caratteristiche « formali» di
un titolo — la Hquidita del titoli stessi e quindi,
tenmto- conto delle propensioni dei possessori di
debito pubblico, il loro maggior ¢ minor carattere
« inflazionistico », - |

Tabnrra N, 8

RAPPORTI TRA DEBITO PUBBLICO INTERNO, RED-
DITO NAZIONATE ¥ DISPONIBILTTA MONETARIE
IN ALCUNI TPALST,

- T u-:l:iﬂ_l.)pol‘to tr;“" T""ﬁ;’;}poftﬁ a_—
deixite pubhli- debito pubblico
co- interno e Interne e dispo-
PARSE mddi}& lémzio- nib&if?e ?:‘cine—
1938 | 1950 Data . E‘;{;
Belgio. . . . ... . .| 0,44 -0,84|30/1z{r050[ 1,37
Francia . ... . . . .. 1,14 0,38 30/12/1950 ©,97
" Gran Bretagna, , . . . T ,51. 2,06{31] 3/1951 4;73
I_ta?lia._ﬂ ..... R 1,24| ©,4330/ 6/to51| 1,18
Olanda . . . . +0 . . 0,81 1,20/30{r2f1950) . 2,79
USd « v o vu vt |- 0,59 1,19/50/ 6/1951 1,88

S ® tdis;nonihi[ita monetaric = moneta in_circolazione, pilt depositi
o vists,

'

Yindebitamento di Tesoreria si & svincolata
dalla direttiva del « prestito da ammortizzare »
(30), per orientarsi verso quella delcontrollo,
mediante appropriati strumenti, del petere di
acquisto che si pud inopinatamente liberare
dalla massa di titoli pubblici, e¢ sotto questo
punto di vista titoli a lunga e titoli a breve
non presentano tutto sommato sensibili diffe-
renze. Questo controllo viene soprattutto per-
seguito con l'introduzione di titolijcon determi-
nati vincoli, cosiddetti titoli a negoziabilitd
risivetta,. che per le loro caratteristiche agi-
scano da freno alla eventuale presentazione
al rimborso presso la Tesoreria da parte dei
possessori, oppuire evitino gli spostamenti da
settore a settore; od infine con strumenti legi-
slativi, le gid ricordate riserve obbligatorie di
liquidita per le banche, che operano nel senso

(30) L'ammortamento del debito pubblico, pro-
blema che tanta atlenzione riceveva fino alla
granide crisi, non & pit wisto ora come «sana»
pratica aziendale volta a diminuite I'indebitamento
dell'Fnte pubblico, ma come strumento deflazio-
nistico; va da sé& che nelle moderne economie esi-
stono perd a questo scopo strumenti pin rapidi e
anelli (le vendite sul mercato aperto, la politica
delle riserve obbligatorie) che possone servire a
raggiungere lo scopo, ed & quindi ovvio il minore
interesse che attualmente presenta ilfproblema
dell’ammortamento,
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di bloccare o meglio stabilizzare il portafoglio
titoli pubblici del sistema bancario.

Alla Tuce di quanto si & detto, assume anzi-
tutto una particolare importanza il problema
del classamento del debito pubblico.

3. — Il classamento del debito pubblico.

Ta figura del sottoscrittore di titoli pubblici
interessa la Tesoreria da tn duplice punto di
vista : sia perche, per facilitare il ricorso all’in-
debitamento, si deve tener conto delle prefe-
renze degli investitori nei rignardi delle carat-
teristiche tecnico-economiche dei differenti tipi

di titoli pubblici; sia perchd interessano, ai

fini del controllo, le caretteristiche pilt o meno
accentuate di stabilith del possesso di titoli
pubblici da parte dei vari settori.

E quindi opportutio prendere brevemente in
esame le caratteristiche che presentano le varie
categorie di sottoscrittori (31).

In definitiva quest’ultime possono ridursi
a tre: gli Enti del setfore pubblico (Lstituti
previdenziali, Enti del tipo della nostra Cassa
Depositi e Prestiti, ecc. ; ed inoltre le banche
centrali che ormai di diritto o di fatto sono
quasi dovungue enti pubblici), il sistema ban-
cario e il settore che potremmo chiamare,

anche se non correttamente, privato ; in que-

st’ultimo settore potremmo a nostra volta di-
stinguere: gli investitori cosiddeti «istituziona-
li» (ad esempio assicurazioni), il settore com-
merciale-industriale, ed 1 « risparmiatori » veri
e propti.

Tralasciamo in questa sede di considerare il
settore pubblico, per il suo carattere «com-
posito» e per gli speciali problemi che esso
compotta ; si pud ad ogni modo affermare gene-
ricamente che, per quanto riguarda le caratte-
ristiche formali dei titoli di Stato, questo setto-
re subisce 1'iniziativa della Tesoreria pubblica e,
per quanto riguarda la stabilith del possesso, il
settore offre le pilt solide garanzie.

Per quanto riguarda le banche commerciali
esse sono spinte per motivi tecnici, ed anche

(31) Cfr. a questo proposito G. PARRAVICINI
Debito pubblico, veddito, occupazione, « Rivista di
Diritto Finanziarioc e Scienza delle Finanzes,

1951, 1. 1f3, pag. 284.

entro certi limiti psicologici, ad inwvestire in -

titoli di Stato che presentino anche formal-
mente l'attributo di un’alta liguidita, tanto
che i ammette ormai che un sostanziale nucleo
di titoli di Stato a breve scadenza sia condi-

zione per un buon funzionamento del sistema -

bancario (32). Dati i notevoli ammontari di
titoli a breve che esistono nei portafogli delle
banche, si sottolinea il carattere inflazionistico
di tale possesso, per la facilitd con cui le banche
potrebbero « scaricare » 1 loro titoli sulla Teso-
teria o sulla Banca centrale e passare ad altri
investimenti (33). A questa possibilita agisce

(32) Gia a proposito dei lavori del Colwyn Com-
mitiee abbiamo accennato alla necessitd di un ade-
guato « volano » di Buoni del Tesoro per ufl rego-
lare funzionamento delle banche comimerciall. Rite-
niamo oppottuno riportare a questo proposito
anche alcune lucide osservazioni del Paish a pro-
posito della esperienza inglese nel periodo tra le
due guetre. Nel suo saggio « British-Floating Debt
Policy » (cif., pag. 235/6) originariamente pubbli-

_cato nel 1940, il Paish afferma: « Se ... la Tesoteria

si fosse orlentata verso una drastica riduzionie del
debito fluttuante, avrebbe posto le banche it una
gituazione difficile. A meno che contemporanea-
mente non si fosse verificato un permanente gvi-
luppo nell’lammontare delle cambiali commerciall
in portafoglio — fenomeno che, sebbene mniolfo
desiderato, non ebbe in effetti lnogo — le banche
sarebbero state obbligate ad operare una drastica
revislone dei loro stamdards di liquiditd, oppure ad
avviarsl a ridurre il totale delle loro attivita a
lunga scadenza ». L'opinione del Paish che una
caduta del volume dei Buoni del Tesoro a breve
avtebbe costituite un « gerio imbarazzo » per il
metcato monetario e le Banche, viene anche ripresa
dal Balogh (T. BarocH, Studies in Financial
Organization, Cambridge, 1047, Dag. 67).

(33) Questa possibilitd & estesa anche ai titoli
a lunga nel caso si persegua da parte della
Banca Centrale e della ‘Tesoriera una politica di
sostegho di tall titoli. Questo problema & pattico-
larmenite dibattuto mnella letteratura americana

. (cfr. ad esempio le lucide argomentazioni di M. S.

ECcCLES, Postway Bank Credit Problems, « Federal
Reserve Bulletin »; ottobre 1946).

Il passaggio dall'investimento in titoll di Stato
ad altr investiment! pud essere facile anche quando
non vi sla una rigida politica di sostegno dei fondi
pubblici; basta che il confronto tra Peventuale per-
dite patrimoniale derivante dalla vendita dei titoli
e aumento di reddito derivante dai maggiori tassi
applicati vada a vantaggio di questultimo {cir.
T. Barocn: A Note on Fedeval Reserve Policy ;

b
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come temora la gih ricordata necessith tec-
nica delle banche di avere titoli di Stato a
breve come riserva di liquidith e, strumento
ancor piit potente, le gid accennate disposizioni
restrittive in tema di riserve obbligatorie,

- Per quanto tiguarda gli investitors istituzio-
nalt, si mette in rilievo la tendenziale stabilita
del loro possesso di titoli pubblici, stabilith
connessa — oltre che con eventuali disposi-
zioni legislative — con la mnecessita tecnica
di pianificare gli investimenti. Per quest’ul-
timo motivo, si rileva una tendenza, dal punto
di vista delle caratteristiche dei titoli, a ricor-
rere all'investimento in titoli redimibili a me-
dia-lunga scadenza,

Per il settore commerciale e indusiriale invece
I'investimento in titoli di Stato & di solito
connesso (salvo speciali casi ; cauzioni ad esem-
pio) con il verificarsi di disponibilita tempora-
nee ; si riscontra quindi di regola tma prefe-
renza per i titoli a Dbreve, e una accentuata
instabilita del possesso.

Troppo eterogeneo € il settore che abbiamo
chiamato dei risparmiatori, per poter intrave-
dere delle «uniformita»: si riscontrano qui
esigenze e situazioni complesse. In gemnere il
possesso di titoli di Stato da parte dei rispar-
miatori privati presenta caratteristiche note-
voli di stabilith, per cui se me sottolinea il
carattere anti-inflazionistico (in senso pura-
mente monetario) (34) e la tendenza a ricor-

«Bulletin of the Oxford University Institute of
Statistics »; novembre-dicembre 1951).

(34) L'Harris (8. E. HARRIS: The National Debt
and the New Economics, New York, London, 1947,
pag. 116) annota invece a questo proposito come
T'acquisto di titoli di Stato da parte di privati
risparmiatorl possa avere effetti inflazionistici se
la Tesoreria ottiene, ed in tal modo atfive, fondi
che altrimenti sarebbero rimasti oziosi.

B questa la visuale pilt corretta per lo studio
degli effetti monetari del debito pubblico. In un
noto passo 'Hansen (A. H. HANSEN, Fiscal FPolicy
and Business Cycles, New York, ig41, pag. 171)
ricorda che il deficit pud essete finanziato! «) dal
eredito bancario; b) attivando fondi oziosi; ¢) da
tisparmio derivante dal reddito corrente di pri-
vati o societd. Il primo metodo porta ad una espan-
sione del volume dei mezzi A pagamento; il secondo
ad un aumento della velocitd di cireolazione della
moneta, Questi processi non portano perd a movi-
menti inflazgionistici nel caso di un corrispondente

rere al titolo a lunga. Per quanto, a questo
rigdardo, occorra prendere in considerazione.
un’esigenza dei risparmiatori di natura opposta,
il desiderio cioé di nom «correre rischin; gli
effetti dell’inflazione e la consapevolezza che

lo Stato moderno & spesso in situazione di

inflazione repressa, agiscono nel sgenso che
anche il piceolo risparmiatore vuole in certi
casi garantirsi la possibilits di sitirarsi dal-
U'investimento celermente e senza gravi perdite.

B quindi difficile stabilire relazioni tra cate-
gorie di possessori e stabilith del possesso ; si
& accennato alla facilith con cui le banche pos-
sono, in assenza dii misure restrittive, passare
dall’investimento in titoli di Stato ad .altri
investimenti; ma anche altre categorie di inve-
stitori -— gli enti istituzionali e gli stessi «ri-
sparmiatori» — nel cui possesso di titoli pub-
blici si vuol intravvedere ua accentuato carat-
tere di stabilith, possono perd, come si & gid
accennato, porre in atto una simile possibilita.

Assumono quindi sempre maggior rilieve le
tecniche wvolte ad evitare gli spostamenti di
masse di debite pubblico, ad evitare ciod la
loro monetizzazione. :

Vediamo perd ora, in primo luego, come si
presenta statisticamente il classamento del de-
bito pubblico.

Sulle variazioni intervenute nel tempo nella
distribuzione del debito pubblico tra le varie
categorie di possessori 1 dati disponibili sono
purtroppo, tranne che per gli Stasi Undis, tut-
t'altro che esaurienti,

I’andamento nel tempo della ripartizione
percentuale dei possessori di debito pubblico
in quel Paese & riportato nella tabella g, il
cui esame dimostra (335) :

@) il notevole peso del sistema bancario
nel classamento del debito pubblico ; banche
ordinarie e casse di risparmio detengono il

aumento del reddito reale. Il terzo metodo non &
mai connesgo, dice sempre 'Hahsen, ad effetti
inflazionistiel, ‘

{35) Pet il xg19 i datl sono stati elaborati dallo
studio di J. B. IIUBBARD, The United Stalss Debi:
Distribution among Holders and Present Status, « The
Americatt Economic Review», marzo 1937. Fino
al 1945 dallo Statistical dbstract of the U. 5. 1951,
pag. 338, Per il 1951 dal « Pederal Reserve Bul-
letin »,
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‘TaBrrLA N. 9 TABELLA N. 11
DISTRIBUZIONE TRA ALCUNI ENTI DEL DEBITO PUBBLICO ITALIANO AL 3I-I2-1049

RIPARTIZIONT, PERCENTUALE DEI POSSESSORI DI IITOLI PUBBLICI NEGLI U, 8. A.
B (in miliardé di lre di valore nominale)

SETTORE 30-6-1919 s0-6-1925 | 30-6-1930 | 40-6-1035 | 3o-6-toap | so-f-ross | 30-6-ogr . _ﬁ_“, T . i =
- : i i . ] ] DEBITC PUBBLICO ¢ NEGOZIABILE » ToraLr GENERALE (1)
Banche della Riserva Federale 2,2 L7 L7 7,4 5,1 8,4 92 | Altri Desrre
DESCRIZIONE ) titoll Percon. | PUBBLICO 1xON Percen:
Banche commerciali . . . . . . 22,6 30,7 38,7 33,2 32,5 23,7 B, T, O. Pollaiéri;'ali e:::;fffi& Toxare | tuale gul | FWEGOZIABIIE S Amm‘iﬂ'zmc tuale
23,0 E dalto . totate asSOINLe | 5l totale
Casse di mulwo tisparmio. . . 5,5 3,2 47 6,4. 3,7 3,8 Stato :
Assleurazioni , . . . . . . L. 719 13,4 |- 8,8 6,3 — - _ e
Socletd commeretall ed industr. 4,3 8,8 8,2 Ammontare del debito pubblico . . .} (2) 615,8 124,8 | 406,1 L.146,7 | 1000 1.317,8 | 2.484,5 | I00,0
Tntllocall . . . . . ... - rs.o 67,6 56,2 i 0,8 2,0 3,7 :
Bodl motall ece.. ., L . . . . ' Y 1,4 3.4 43 Banca dMalfa -« wv e e — H9 | 335 38,4 3.3 744,72 | yB2,6 | 31,8
Privatl. : . . ) 20,8 22,8 24,5 Cassa Depositl e Prestitl. . . . . . . 13,6 2,8 27,9 49,3 4.3 5468 5561 24,2
Botl pubblici: . , . . . . . . : 2,6 6,2 5,2 14,6 0,6 16,3 Grandi Istituti di Previdenza ed Assi- .
stenza . . . . . . . e e ? ? (3) 15,5 I,4 —_— 15,5 0,6
o 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 LN.A. (Ist. Naz. Assleurazlonf). . . _' 0,2 1,6 2,4 1,2 0,4 — 4,2 0,2
Azlende df Credite. . . . . . . . . 35%,0 27,3 43,5 | {4) 4248 37,3 26,8 454,6 18,5
. . . . . L . stitutl di Credito mobiliare, . . . . ? } 6,0 0,5 — 6,0 0,2
" 27,5 % del debito pubblico statunitense, dopo fuori delle banche; si pud calcolare che in .
R o . . . Assicuraziond Private . . . . . . . . ? ? 8,2 0,4 . — 8.2 0,3
essere rimaste per circa un decennio sul 40 % confronto del primo "dopoguerra la relativa g : ’ ’
ed anche oltre; ‘ percentuale & poco meno c?qe d{mezzgta. Torare ) ? 5404 | 47,0 1.317,8 | r.867,2 | 758
' b) il sempre maggior ruolo assunto dalle Per la Gram Bretagna si pud redigere la

banche del Federal Reserve System nel quadro
della distribuzione del debito pubblico: dal
2 Y, circa neghi anni susseguenti la prima guerra
mondiale, si & giunti ad oltre il g 9, del totale ;

¢) la crescente importanza degli enti pub-

blici (enti previdenziali, per la maggior parte)
-come possessori di titoli di Stato: da percen-

tuali tiascurabili si & giunti ad oltre il 16 %, ;
d) e, conseguentemente, la minor parte-
cipazione percentuale del settore privato all’in-

TABELLA N, Io

DISTRIBUZIONE DEI, DEBITO PUBBLICO INTERNO
INGLESE

Al 31-3-I1925% Al 31-3-1951
Milioni Milioni

& st % di Tet. %
Banca d'Inghilterra. . ) 70 I,I 1,713' 7,2
Banche . . . ., ., . 670 10,2 3,000 I3,0
Settore pubblico. ., . ggo 18,2 3.920 16,5
Altel . . . L L L L. 4.795 73,5 | 13.003 63,3
TOTALE . . .| 6.52% 100,06 | 23.825{ I00,0

£y

tabellina 10 in cui & messa a confronto la
distribuzione del debito pubblico a un wven-
ticinquennio di distanza : ¢ tratta purtroppo
di dati non perfettamente comparabili, ma
comunque significativi (36).

H settore pubblico e quello bancario insieme
detengono quindi, secondo i dati da noi espo-
sti, oltre il 36 9} del debito pubblico, e molto
probabilménte questa percentuale & inferiore
alla realth {37).

{36) T dati per 1l rg25 sono tratti dal Morgan:
Studies in British Financial Policy ecc., cif., pag.
123 e segg. Il Morgan ha rettificato con sue stime
i dati comunicati da Sir W. Layton al Colwyn
Committee, I dati per il 1951 sono tratti dallo
studlo Ownership Distribution of Government Debt
appatso in « International Financial Statistics, »
luglioc 1952, Nel seltore pubblico non soho perd
compresi, tra l'altro, i dati relativi all’Exchange
Equalization Account.

(37) Per quanto riguarda il debito pubblico
negoziabile, in uto studio apparso sulla « Midland
Bank Review », {fecbbraio 1g50) si afferma che circa
un guarte di tale debito & in possesso delle banche
commerciali e una percentunale equivalente & presso
enti pubhblicl: circa la metd del debito pubblico
negoziabile & quindi in manc di detentori su cud
il Governo pud esercitare determinati tipi di pres-
slone,

{1} Il totale generale corrisponde al dato esposto mnella ‘tahella 2 (esclusi | biglletti dl State) plit go millardi di titoli garantiti dallo Stato,

stimati in clreolazione,

{2} Bsclusi 1 1oy miliardl al BT, speciali in possesso della Banca d'Italin che vengono computeti nel debito pubblico « non ncgozlablle #

{3) Cosl suddivisi: INPS 10,1 miliardi {di cui 3,2 BTO ¢ 2,8 BT poliennali); INAIL: 2,5 miliardi; INAM: jcc milioni; BNPAS: 1,9
millardi {al g0-6-r950}; I‘NADL,I,. o3 milioni; Lnte Nazionale Previd, Dip. Enti Diritfo Pubblico: 27 milioni.

(4) Cosl suddivisi : Ist. Diritto Pubblico 142, miliardi; Banche int. naz. 54,4} Banche di credito ord, 1co,8; Banche Popolur: 423 Casse di

Risparmio 87,7,

HONTI — Per le Aziepde di Credito: ¢ Bollettino » del Serv. Studl economici della Banca d’Italie, matzo- glugho 1950. Per le Assicutazioni
private : Ministero dell'Tndustria e Commercio - Ispett, delle Assicurazioni privage - Le usswumzium privats in Iiglia,Roma, 1931. Per le
altre voci: valutazioni degunte dai bilanci tranne che per gli Ystitutl d1 Credito Mobiliare, per ¢ui si tratta di una stima.

Dal punto di vista storico una differenza
va rilevata fra Gran Bretagna e Stati Uniti;
mentre in questi ultimil’apporto degli enti pub-

blici al finanziamento di Tesoreria & di data-

relativamente recente, in Gran Bretagna si
tratta di una vecchia tradizione : basti pensare

che nel 1goo quasi un quarto del debito pub-

blico inglese era in portafoglio degli enti pub-
blici amministrati dai National Debt Com-
missioners (38).

(38) Come & noto i National Debi Commissioners
(che sono il Cancelliere dello Scacchiere, il Gover-
natore e il Vice-governatore della Baneca d’Inghil-
terra, lo Speaker della Camera dei Comuni, e
alcuni alti funzionarl dello Stato} amministrano
gli investimenti fra I'altro degli enti previdenziali,
della Casse di Risparmio postali, deile Trustee
Savings Banks,

La percentuale del debito pubblico (compresi

perd 1 titoli garantiti dallo Stato e le passivita

Per U'Iialia si & voluto tentare da parte
nostra un calcolo del clagsamento del debito
pubblico per alcune categorie al 31.12.1940,
sia con riferimento al debito complessivo, sia

~al debito di fatto « negoziabile » {escluse ciog

le anticipazioni e i B.T.O. della Banca d'Ita-

lia, il ¢fe. della Cassa DD.PP. e i ¢fc similari)

integrando con valutazioni i dati non dispo-
nibili (39).

varie) detenuta dai Commissioners ammontava al
23,7 % al 3r.3.1900; raggiunse il massimo asso-
Iuto del 28,8 % nel rg914; nel dopoguerra toced il
livello minimo del 4.8 % e, dopo una lenta ascesa
nel ventennio, passd al 10,7 9, mnel 1938, Al 31
marzo 1951 la suddetta percentuale era di cirea
il 14 % (cft. PEMBER AND BOYLE, British Govern-
wment Securities in the Twenticth Century: the Fivst
Fifty Years, London, 29 ed,, 1950).

{39) Al debito pubblico ai & aggiunto anche un
ammontare stimato dei titoll garantiti dallo Stato
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I risultati di questo calcolo sono egposti nella
tabella 1x; ne risulta che gli Enti del settore
pubblico (ivi comprendendo le banche con-
trollate direttamente od indirettamente dalio
Stato, e anche le Casse di Risparmio) deten-
gono il 70 9, del debito pubblico complessivo
e un terzo del debito pubblico negoziabile ;
le aziende di credito (pubbliche e private) pos-
seggono quasi il 40 %, del debito pubblico ne-
goziabile e poco meno del 20 9%, del debito
pubblico complessivo (& inoltre da notare che
il contributo delle aziende di credito al finan-
ziamento di Tesoreria & in sostanza pitt rile-
vante di quanto appatre da queste cifre ; basti
ricordare i depositi obbligatori vincolati presso
la Banca d’Ttalia e lo sconto di annualita).

Per l'anteguerra non ci & stato possibile
svolgere tn esame cosi analitico del classamento
del debito pubblico italiano; si somo perd
ugualmente effettuate alcune stime sulla distri-
buzione dello stesso al 31.12.1939, stime che
vengono riassunte nella tabellina 12 (40).

TABEILA N. I2

RIPARTIZIONE, PERCENIUALE DEIL, DEBITO PUB-
BLICO TIALIANO TRA ATLCUNI ENTI NET, 1930
B NEL 1944.

Al gI-12-1939 Al §x-12-71949

D.P. D. P - D, P, D. P,
Negozia- | Comples- | Negozia- | Comples-
bile sivo hile sivo

Amlende d Credito | 13,7% | 12,1% | 37,3% | 185%
Cassa DD.PR. . . . 6,2%, | 20,3% 43% | 24,2%

Banca d'Italia . . . 0,6% | 64% | 33% | 31,8%

20,5% | 38,8% | 44,9% | 74,5%

in circoiazlone, in quanto nelle statistiche relative
alle aziende di credito tali titoli sono indicati
cotigiuntamente a quelli dello Stato che non siano
Buoni del Tesoro, T/ammontare in circolazione al
31,12.7049 del titoli garantiti dallo Stato & da noi
stimato in go miliardi. I titoll considerati sono le
obbligazioni Cogne, le vatie obbligazioni del COOF
e le obbligazioni IRI-Mare, IRI-Ferto e TRI-Mec-
canica, le cartelle fondiarie provenient! da conver-
sioni 5 %, garantite dallo Stato, le cartelle di credito
comunsale e¢ provinciale, il prestito unifieato Citta
di Napoli, o

{40) T1 confronto non & del tutto corretfo. Nei
dati al 31.12 1939 non sono compresi i titoli garan-

In un decennio, gquindi, la percentuale di
debito pubblico detenuta dalle Aziende di cre-
dito, dalla Banca Centrale e dalla Cassa DD.
PP. ¢ quasi raddoppiata.

Per altri Paesi ci & stato possibile conoscere
alcani dati riferentisi alla sitnazione recente
del classamento del debito pubblico, tratti da
un’inchiesta del Fondo Monetario Internazio-
nale, dati che somo stati elaborati nella ta-
bella 13 (41).

Dai dati esposti nel testo e nelle tabelle si
possono ritrarre alcune constatazioni relative
al clagsamento del debito pubblico in gene-
rale. Risulta evidente Ia posizione-chiave
detenuta dal sistema bancatio, uno dei settori
pilt delicati, cioé.

5

titi dallo Stato, di cui invece si & tenuto couto
— per i motivi in precedenza ricordati — nelle
elaborazioni relative al gr/rzfrgqg. Nei dati del
1939 per quanto riguarda 1 B.T.0O. non si & potuto
fare riferimento al valore nominale, Possono sorgere
anche altrl dubbi intorno alla omogeneitd dei dati
ma il tutto non ci sembra possa togliere valore
alla eloguenza del confronto,

{41) Owmnership Distribution of Government Debl,
in ¢ International Pinancial Statistics » dell’agosto
1952, Pet la Norvegia i dati sono trattl dal nu-
mero precedente, gid citato, della sudetta pub-
blicazione, Nella tabella s sono aggiuuati anche
i dati da noi elaborati per I'Italia.

Per alcuni Paesi, come Ia Francia, 'IMFE ha cal-
colato la distribuzione tra possessori con riferimento
anche al debito pubblico all’estero.

Tenendo conto del solo debito pubblico interno,
la percentuale relativa al settore pubblico (e anche
delle banche) risulterebbe piit elevata.

Basti pensare che dal bilancio al 31 dicembte -

1050 della Caisse des Dépols et Consignations tisulta
che i titoll di Stato (esclusi quelll garantiti dallo
Stato e i titoli di altri enti pubbliel, che raggiun-
gono pure essi ammontari rilevanti) detenuti dalla
Caisse e dagli enti da essa amministrati (Enti di
asslcurazione e previdenza, Casse postali, ecc.)
rappresenitatio poco meno del 18 9 del debito
pubblico interno francese,

‘Anche per il Belgio i dati in nostro possesso
starebbero a dimostrare una partecipazione del
gettore pubblico nella distribuzione del debito
pubblico pitt alta di guella esposta dall'ILM.T.
Alla fine del 1949 un solo Bnte, la Caisse Générale
d'Epargne el de Retvaile de Belgique (e gli Bnfi da
essa amgninistrati) detemeva in portafoglio poco
nmeno del g %, del debito pubblico interno ditetto
e il 14 9% del debito pubblico interno compresi i
titoli garantiti dallo Stato.
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TaBerLA N, 13

RIPARTIZIONE PERCENTUALE DEL DEBITO PUBBLICO INTERNO (I) SECONDO I POSSESSORI

PAESE ai sifetitionto | Centrale I‘?ﬁﬁ%‘iiﬁo comameniat| fansnd | Bt locali | Altsi (5) | forars
Austrafia , . . . . . . . .. . 30/ 6f31 9,5 14,5 6,8 29,7 39,5 100—
Belgio. . . . . . e 31/12{50 18,9 4,0 18,35 18 4 40,2 100—
Canad, « « « v v e e e e 31 3/31 1,8 5,4 17,9 C11,3 3,3 ' 40,3 100~
Finlandla, . . . . e e 31frz{s0 j. 27,6 2,5 3,3 3498 | | 32,0 00—
Francite . + o « v 2 « o o o« - 31/12/50 19,8 8,8 Yavi 8,5 55,2 100—
Germania, . . . ., . . 4 . . 31f 3fsr 71,6 10— 3,3 "\_Lima‘"fﬂl___;,__i-i—s’ 00—
Glappone, . . . . . 4 4 o4 . . a1/ 3fst 35,5 44,2 7 13,3 10C—-
Gran Dretagna . . . . . 4 « s1f 3fs1 7.2 16,4 L 63,4 100—
Tl o o o b e e e s3f12{49 31,8 |(3) 25— 18,5 24,7 100-—
NOMVEZIM . « 4 4 4 v & & v 4 4 30/ -6;!50 62,5 9,7 4,1 13,7 00—
Nuove Zelanda . . . . . . . . 31f 3f51 11,2 60,4 8 1,51 13,3 1,8 100—
Olanda. + « - « . . . e 31f12/50 16,6 19,7 15,3 16,7 0,9 30,3 100—
Sud Aftica. . . . . . e 31f 3fsx 2,5 48,5 ] 17,8 17,1 2,7 IX 4 106—
Stati Unitl. . . . . . . . . . 30/ 6f51 9,I 15,2 23,2 10,6 3,7 38,3 100—
Bvemia . . .. a e 3o/ 6fsx 25,1 13— vo,4 | @8,2] P 1 23,31 100
Biemanda. . . . .+ - - o4 . 30;" 9;"51 28,1 6,1 92,5 3,3 I00—
Bolivie + o v v o 0 a e 31f12{50 99,9 — — 0,1 — — T00—
Ceylom. v v v v e e 30f ofs1 0,5 34,2 34— 14,3 0,1 16,9 160-—
CHE v v e e e e 31fraf50 36,2 31,8 17,4 0,9 — 13,7 100—
Columbla, . . . . . .44 .. 31f12f30 34,8 6,3 2,81 20,06 | 0,21 35,3 100—
Beundor . o« o oo e e . 31f12/50 42,5 41,1 o,y 15,7 100—
Guatemald” . . . . . . . . .. zof 651 40,9 26,5 25— — - 0,8 6,8 00—
NHCALAGUA. + « + ¢ « « o « + = 3o/ 6f51 93,2 — 2,0 | 447 100—
V Rep. Dominlcana . . . . « « » 31/12/50 28,6 — | 60,3 10,9 160—
Tailandla. + . « . - L 31/12/50 83,4 1,8 13,6 0,5 — 0,7 100—

{1} Per Cauada, Francia e Guatemala, compresa il dehito estero. Per 'Olanda, una parte del debito estero. Per aleuni r'aesi & compreso

anche il debito werso PIME e la IBRD,

{2} In questa voce sono compresi anche 1 dati relativi al debito in possesso dl banche € governi stravierd,

{3} Dato incompleto.

Inoltre le Banche Centrali hanno in genere
assunto nel finanziamento di Tesoreria un
ruolo pitt significativo che nell’anteguerra, e
ne hanno uno addirittura predominante nei
paesi che sono stati particolarmente toccati
dalla guerra e in quelli sottosviluppati (42).

{42) Cfr. le considerazioni esposte nel citato
studic comparso su « International Financial Sta-
tistics » di agosto. In definitive, settore bancario
e banca centrale detengono una guota sostanziale
(in certi casi quasi la totalitd del debito pubblico)

Fd infine, notazione non meno importante,
il debito pubblico & — per usare un neologismo
— istituzionalizzato ; anche escludeundo dal
computo le Banche Centrali, il settore pubblico
detiene, nella quasi totalita dei Paesi, percen-
tuali notevoli ed in molti casi elevatissime del
debito pubblico.

nei paesl sottosviluppati; meno vistosa — anche
se Importante — nei paesl finanziariamente pin
evoluti (a parte le gia ricordate eccezioni per i
Paesi toceati dalla guerra).
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¥, vero che a loro volta gli Enti pubblici in
genere sono debitori verso privati, ma agli

effetti della politica del debito pubblico sono

soprattutto 1 detentori per cosl dire originari
che contano.

Ia preminenza dei settori pubbhco e ban-
cario nel classamento. del debito pubblico
assume un rilievo ancor pitt spiccato se st ha
riguardo alia distribuzione del debito pubblico
a breve scadenza (43).

I/esame statistico del classamento del debito
pubblico da quindi modo di rendersi ulterior-
mente ragione degli sviluppi della tecnica del-

Iindebitamento statale nell'ultimo ventennio
e di aleutie presumibili tendenze per 'avvenire.

Alcuni studiosi hanno sottolineato che il
problema del detentore &. fondamentale per
una moderna tecnica del debito pubblico (44) ;
anzi, sl pud dire che il Tesoro dovendo inde-
bitarsi ha soprattutto scelto la forma pilt
accetta agli investitori (45); si comprende

(43) Pet fare aleuni esempi: in Italic la distri-
buzione al 31/12/1951 dei Buoni del Tesoro ordinari
era la segunte (cfr. la relazione xgsr della Bafica
d’Italia, pag, 199): Banca d'Ttalia 17 %,; aziende
di credito 51 %; Cassa Depositi e Prestiti 1 %;
altrl 31 %. '

In Francia la distribuzione percentuale dei Buoni
del Tesoro — tra cul perd vi somno titoli a media

"scadeniza — era la seguente (efr. « Statistiques

et FEtudes Financieres», 1. 43, Iugliq 1952):

_ azfia/z950 stfraf1g5x *
Banca di Trancia . 7,1 % 32,2
PBanche . . 26 — .
Settore pubb e agsic, 22,3 20,2
Banche straniere . . 2,3 1,5
Vari . . . . . .. 42,3 46,1
Totale . . . 100 — 100 —

In Olanda (cft. relazione ro4q9 della Banca d’Clan-

da, pag. 43) la ripartizione al 31 dicembre 1949 del
debito fluttuante era la seguente:
Batche 55,7 %: Enti istituzionali 33 9%, altri

11,3 %.

-In Gran DBreiagna po1 i Treuswy Bills sono di
fatto esclusivamente classati presso le banche, il
mercato monetario e gli enti pubblici.

E cosl pure in Belgio.

(44) PARRAVICINI, ¢if.,, pag. 233.

(45) Questa & pure 1a linea def teorici della piena
cceupaziotte, per i quall il Tesoro deve appunto
adattarsi al « voleri» dei sottescrittori, fronteg-
glando le eventuali conseguenze inflazionistiche
con misure fiscali o controlli fisici, Cfr. ad esempio

allora 'importanza assunta dal debito a breve,
che gl rivolge in prevalenza appunto a uno dei
settori pilt importante tra quelli in cuiil debito
pubblico & classato, quello bancario ciod ; e si
comprende anche come al debito a lunga (pur
non avendo pilt questo la importanza relativa
di- un tempo, ma soprattutto avendo mutato
alcune caratteristiche) restino aperte notevoli
poss1b1111:a di shocco : enti 1st1tuz10na11 e pub-
blici, pr1vat1 r1sparm1ator1

a quella sopra accenna‘ca, & perd presente nella
politica del debito pubblico: quella che la
Tesoreria sia in grado di controllare il meglio

possibile — e neuntralizzare se del caso — la

possibilitdh che i detentori di debito pubblico
hanno di monetizzare i titoli in" loro possesso.

B appunto in vista di queste due esigenze —
in gran parte contrastanti — che si & venuta
sempre pill affermando 1a pratica di diversifi-
care i titoli pubblici e di porre limitazioni alla
loro negoziabilith.

4. — Le limitazioni alla ¢ negoziabilita» dei
titoli pubblici. '

Per limitazioni alla negoziabilith dei titoli
pubblici si possono definire quelle misure per
cti il possessore di un determinato tipo di
titoli pubblici non pud vendete il titolo ad un
altro possessore (46), ovvero nom pud presen-
tare tale titolo al rimborso presso la Tesoreria

guanto dice lo Schumacher {op. cif., pag. 120/21):
« Lia tecnica finanziaria come & andata evolvendosi
nel periodo bellico, & particolarmente adatta per
una economia di piena occupazione. Si dovrebbe
cotttinuare ad offrire, con emissioni in via continua-
tiva, titoli di Stato sla a lunga che a breve sca-
denza, e colmare la differenza trafabbisogno finan-
ziario e titoli sottoseritti, ricorrendo ad anticipa-
zioni della Banca Centrale (o di altei Enti pubblici).
Non & necessarlo ricorrere alla costrizione od alla
persuasionie per ottenere sottogerizioni pitt cospicue
di gquelle che spontaneamente affluiscono» H pil
avanti: « I/inflazione deve essere frotitegglata con
una severa imposizione progressiva e anche con
pit stretti controlli diretti: razmnamento ed altri
controlli fisici ».

{46) Nel cago che le transazioni fossero possibili
all'interno di un determinato settore, si avrebbe
un semplice procedimento di diversificazione del
titoli pubblici.
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se non ‘dopo un derto periodo -di tempo dal-
I'emissione o, in certi casi, lo pud fare in qual-
siasi momento,  sotlostando perd a determi-
nate pmwhzzaziom- (in genére perdita 'd’inte—"
resse). . : :

- Questi procedimenti restrittivi possono essere
dettati da due esigenze: :

@) Vi sono titoli che si rivolgono ai tispat-
iniatori per «allettarli» {dato-il carattere piit
genuino di risparmio, si potrebbe dire, de; fondi
che’ cosl affluiscono) con tassi maggiori o con
facilitazioni fiscall. D’altra parte, con le carat-
steristiche normalmente presetiti in tali titofi
i tende a scoraggiare — mediante le sopra,
accennate penalizzazioni — la presentazione
al rimborso prima della scadenza, rafforzando
per cosl dire la tendenza dei p1cc011 e medi
investitori a tenere i propri t1t011 m portafogho

b) Vi sono titoli invece per cui la diversi-
ficazione o le restrizioni alla negoziabilith sono
dettate, in modo assolutamente predominante,
dalla preoccupazione del controllo monetario
(preoccupazione questa che & presente anche
nel primo caso, ma in linea subordinata),
Sono questi i titoli riservati alle banche (47),
ovvere in portafoglio delle banche e sottoposti

a disposizioni restrittive peculiari del si_stema

bancano

Per quanto r1guarda i titoli offerti ai 1‘1spar-
miatori essi presentano in genere i seguenti
tratti distintivi ;

. {47) Sull’'argomento cfr.. oltre i} Roosa, Inte-
grating Debt Management, ¢it., lo Shoup (C. S,
SHOUP Les vestvictions & la nﬁgocmbdzté de la
Dette’ Fédévale aux Elats- Unis, ¢Revuede Science
et de Iégislation Financidtes», 1949, n. 3) e il
Chandler (L. V. CHANDLER: Inflation in the United
States 19401948, New York, 1951),

. A proposito degli effetti della politica di Limi-
tazione della negoziabilitd dei titoli pubbliei, e di
diversificazione deglli stessi, sul tasso -d’interesse
pagato dallo Stato, lo Shoup annota che una tale
politica aviebbe come effetto quello di alleggerire
il peso complessivo degli- oneri finanziari dello
Stato, con una pelitica di prezzi differensiati sul
tipo di ‘quella eomunemente seguita dai fonopo-
listi. I1 Roosa osserva invece che il ptezzo pagato
per «isolare » il mercato dei titoli pubblici potrebbe
diventare estremamente alto {« Il Tesoro potrebbe
trovarsi costretto a pagare per-cosl dire un saggio
d’interesse -in soprappm non solo durante i per1od1
d'inflazione ma’ anche in altri tempi o).

4) come gih detto, essi di solito offrono
utl tasso stperiore ai titoH di Stato- di cotri-
spondenti caratteristiche per quanto r1guarda
la durata ; :

b) i tassi sono crescenti con. il tempo; gli
interessi in genere non vengono pagati periodi-
camente, ma «incorporati » nel capitale e pagati
alla presentazione ‘del titolo per il rimborso;

¢) i sottoscrittori somo al riparo dalle
fluttuazioni dei corsi caratteristiche per molti
altri titoli di Stato ; possono, & vers, incorrefe
in perdite (interessi nulli o con determinate
penalizzazioni) qualora i titoli vengano pre-
sentati al rimborso prima della_scadenza, spe-
clalmente nei primi tempi di vita dei titoli,
ma tali perdite sono nettamente delimitate e
la loro eventuale ampiezza a seconda della
data di rimborso & esattamente conosmbﬂe
all'atto della sottoscrizione ;

d) molte volte per questi titoli es1sto110
limitazioni - riguardo all'ammontare che  puod
essere sottoscritto (anche in considerazione
deflé esenzioni fiscali che vengono accordate) ;

ey Pacquisto di tali titoli & in genere pre-
cluso alle banche ed istituti finanziari ;

f) questi titoli non sono, tranne che in
casi eccezionali, negoziabili o trasmissibili (salvo
che per cause ereditarie).,

Come gid detto, questi titoli possono essere
presentati al rimborso prima della scadenza,
sia pure con determinate penalizzazioni. Quindi,
in tal caso, la limitazione alla negoziabilith ha
un significato relativo agli effetti del corzftrollo
monetatio, pet Uopzione appunto “che il sotto-
scrittore pud esercitare per quanto -riguarda
la data di rimborso. Le penalizzazioni ad ogni
modo agiscono indubbiamente da freno.

In questa materia abbiamo in Italia, con
i Buoni Fruttiferi Postali, un’ espenenza quasi
trentennale (48).

Cosl pure — tra i titoli di data piti recente
— s avevano ad esempio in Fraucia i Bons
de Libération riservati ai privati, ora sostituiti
dai Bons du Tvésor 4 aintérét progressif (49) ;

(48) I Buoni Fruttiferi postali, istituiti con
R.D. 1. 26/12/1924, 1. 2106 e tregolamentati cotr
D, M. Ifzfrg25, «non sono cedibili neé sequestra-

'b111» e sono esenti da imposte.

(49) I Bous du Trésor & intérét ;brogmsszf SO1L0
rimborsabili a4 vista dopo tre megi dall’emissione,
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in Gran Bretagna si hanno i Defence Bonds e 1
Savings Certificates (50) ; negli Stati Uniti i
Savings Bonds (31); nel Canadd 1 Canada Sa-
~wings Bonds (52). :

Hsiste poi la categoria dei titoli a 11eg071ab1—
litd ristretta nella cui emigsione sono predo-
minanti, come si & detto, le preoccupazioni di
ordine monetario, vale a dire lo sforzo di di-
minuire la possibilith di spinte inflazionistiche
evitando (come del resto accade per quelli
dedicati ai rigparmiatori) almeno in parte la
monetizzazione del debito pubblico con 1'impe~

ed hanno la durata massima di tre anni, T/inte-
resse & progressivo, dal z 9 peri primi seb
mesi ad oltre il. 5,50 9% nel terzo anno (4 14 9%
in media per lintero periodo di tre anni), Tali
huoni non possdno essere sottoscritti dalle hanche,
dagli istituti finanziari, agenti di cambio ecc. Pos-

sonc egsere invece sottoscritti da aziende com-

merciali ed industriali, e possono essere girati.

(50) I Defence Bonds 3 9% potevano essere.sot-
toseritti per un massimo di zo00 Lst, e ritnborsati
a meno di motivi urgenti solo con un preav-
viso di sel mesi, Recetitemente si ¢ iniziata una
nuova serie al 3,50 9%, con un massimo sottoscri-
vibile di'rooo Tst, I Savings Certificates sono ad
interesse progressivo; dell'ultima emissione si pud
sottoscrivere solo un massimo di rooo Tst. (Ed
importi minori per chi detiene emissioni preceden-
ti), I trasferimenti sono permessi solo in circo-
stanze eccezionali, :

(51) Lemissione dei Savings Bouds & sottoposta
a pir-¢ hie restrizioni: i Buoni delle serie F e G
not. pu avano essere acquistati dalle banche com-
mmerciali, ed era indicato un massimo sottoscrivibile
annualmente per 'insieme dei buoni delle due serie.
I Savings Bonds della serife B erano soggetti a
restrizioni fancor pih severe: diritto d’acquisto
limitato alle singole persone fisiche, “obbligo asso-
Iuto di non negoziabilitd nei primi 6o”giorni dal-
l'acquisto, pilt vaste il limite magsimo sottoscrivi-
bile annualmente, ecc,

Recentemente le emissioni delle serie B e G
sono state sostituite da due nuove serie, laJ ela K,
con un maggior tasso d’interesse e con un anmento
del massimo sottoscrivibile, Si & emessa anche una
nuova serle di Buoni, ia H, con caratteristiche si-
milari a guelle della serie X,

(52) Allultima emissione di Savings Bonds si
puo sottoscrivere per un massimo di 5000 dollari;
ibuoni non sono trasferibili tranne che per cause
ereditarie; hanno la durata massima di 11 anui circa;
possono essere rimbotsati a qualunque epoca,
ma Uinteregse & progressivo, dal 2,14% per i primi
ventun mesi al 3,44 9% medio se tennti per 1'in-
tero periodo, ' '

dire il passaggio di titoli dall'uno all’altro set-
tore economico,

Questo tipo di titoli & peculiare del sistema
bancario (53). Cosl negli Stati Uniti vi sono
speciali titoli Bank-restricied, che non pogsono
essere sottoscritti dalle banche commerciali e
not. possono essere acquistati dalle medesime
se non dopo molti anni a partire dalla data di
emissione, Cosl pure in Trancia vi sono spe-
ciali Buoni del Tesoro a brevissima scadenza
(da 75 a 105 giorni) destinati alle banche ; ed
in Belgio, come si & gih accennato, i Buoni del
Tesoro sono praticamente riservati afle banche.

In Gran Bretagna a partire dal 1940 la
Tesoreria ha emesso settimanalmente speciali
titoli, le Treasury Deposits Receipts (con sca-
denza dapprima- a sei, e poi anche a cinque-
sette mesi), che venivano esclusivamente ven-
duti alle banche ; tali fitoli non erano negozia-
bili'; essi potevano essere scontati presso la
Banca d'Inghilterra, ma solo in caso di emer-
genza» e praticamente tale possibilith non
venne mai applicata, Dopo aver assunto note-
vole importanza, I'emissione di tali titoli ando
sempre pilt restringendosi fino a che recente-
mente essa venne sospesa, sia pure con la
riserva di riprenderla qualma se ne presentas-
se l'opportunita.

Ancor pilt importanti sono le pratiche volte
a limitare la negoziabilitd dei titoli di Stato
in possesso delle banche; indipendentemente
dalle’ caratteristiche formali dei titoli stessi,
Come gid detto tutte le misure relative alle
riserve obbligatorie di liquiditd si risolvono
appunto nell’ssolare una parte del debito
pubblico e nel creare titoli che di fatto anche
se mnon sempre formalmente, diventano a
negoziabilita limitata (54).

Le limitazioni di negoziabilith imposte al
settore bancario sono qumd1, per quanto ri-

(53} Per considerazioni generali su questo. punto
cfr, il Baraceno: T problemi della lquidita ece., e
il Parravicini, gia citati, _
. (54) Ad esempio il Roosa: Integrating Debt Mana-
gement ecc., cif., dice: «all’isolamento del debito
pubblico si pud pervenire per duevie: congelando
i titoli a breve detenuti dalle banche mediante
l'introduzione di determinati tipi di riserve secot-
darie obbligatorie, oppure ricorrendo per la mag-
gior . parte del debito pubblico {ad ecceziome di
quello a breve) a fornie di debito non negozighile ».
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TaBELLA N. 14

I1, DEBITO Pianrco FRUTLIFERO STATUNITENSE IN ALCUNI ANNI, SUDDIVISO A SECONDA
DEIT.A NEGOZIABILITA E DELLA DURATA

(tu aniliond di dollari)

(1) dl cui 0,5 a media e o,x a hreve,
(2) di cui 2,5 a media e 1,3 a breve.
(3) di cul 18,3 a breve e 14,7 a media,

guarda i rapporti possessore-Tesoreria, ben pih
drastiche di quelle imposte ai titoli riservati
ai privati risparmiatori.

Una tendenza in cetto sengo nuova & guella
di riservare speciali titoli a lunga scadenza a
quegli investitori istituzionali di cui abbiamo
gid messo in rilievo la necessityi di «pianifi-
care » gli investimenti : ad esempio negli Stati
Uniti sono tiservate speciali emissioni ai vari
enti pubblici previdenziali ; in Francia recen-
temente si & emesso un prestito al 4,50 %, riser-
vato alle compagnie di assicurazione. Ed inol-
tre in molti Paesi buona parte del debito
fluttuante (cjc con enti pubblici ad esempio)
costituisce una forma suz gemeris di debito
pubblico non negoziabile.

Sta di fatto che I'emissione di titoli a nego-
ziabilith ristretta & andata sempre pilt assu-
mendo maggior rilievo : ad esempio negli Stati
Uniti, i titoli di debito pubblico non negoziabili,
praticainente sconosciuti fino a wna wventina
d’anni fa, rappresentavano poco pitt del 15 %
del debito pubblico fruttifero nell’anteguerra e

DEETTO NLGOZIABILE DEBITO NOX NEGOZIABILE % del
- Tmissiond Debito
A BREVE rlixﬁcl’ll;aa speciall non
DATA , «Bank- | Savings | Alkrl A | e | Tomwm | megosiabil
Cortifica- | & fiedin | A lunga |restricteds| bonds titoll media pubblict 144 10)
Tre:_asury tes of In- ' a lunga) { lunga) sul totale:
Bills | gepteduess
I 2 3 4 5 6 7 8 g 10 XI 12
31{8/1919 — 4.2 5,0 17,1 1 — - - . - — 26,3 —
30/6{1925 —_ 0,6 2,8 16,7 [ — — —_— 0,1 20,2 °,5
30/6/xg30 0,1 53 1,6 12,1 — - — — 0,8 15,9 55—
30/6/1935 2,1 — 10,— 4,3 [ 0,1 - — () o,6 27,6 2,5
30{6{1939 1,3 — 7.2 254 1. — 1,9 — 0,3 | (2) 3,8 19,9 15,2 |
306/1943 11,9 16,6 9,1 49,0 8,7 25,3 | 7,3 0,4 16,9 135,41 35,3
30/6/1945 17,0 34,1 23,5 69,9 36,8 45,6 10,1 | 0,5 18,8 256,3 43,6
30/6/1950 13,5 18,4 20,4 53,4 49,6 57,5 8,5 55 | (3} 32,4 255,2 58,3
30/6/1951 13,6 9,5 35,8 42,9 36,1 57,6 78 14,9 34,7 25%,9 59,7

raggiungono ora il 60 9, del totale (cfr. ta-
bella 14) (35).

In Gran Bretagna i soli t1’c011 a negoziabi-
lita ristretta riservati ai risparmiatori, scono-
sciuti nel primo anteguerra e introdotti du-
rante la prima guerra mondiale, ammonta-
vano a poco pilt del 59, del debito pubblico
del 1938 e oltrepassario. attualmente 1'rx %,

La maggior parte d¢i questi titoli — non
solo nei due paesi sopracitati, ma anche in
altri ricordati in precedenza -— presenta una
altra caratteristica comune : la loro sottoscri-
zione rimane aperta sempre, o almeno per
lunghi periodi ; se pensiamo anche alle moda-

(55) I dati della tabella 14 sono stati élaborati
in base alle seguenti pubblicazioni: S1UDENSKI-
KR0S, Financial History of the Uwnited States,
New Vork ece.,, 1952; Statistical Abstract ece.,
cif., pag. 336; « Treasury Bulletin ». Nel calcolare
le percentuali di debito non negoziabile non of si
& limitati al debito esposto come tale nelle stati-
stiche ufficlali (nel 1951 cirea il 32 9% del totale)
a si sono agglunti i titoli Bank-restricted e quelli
riservati in emissione speciale agli Enti pubblic,
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lith di sottoscrizione ai Buoni del l'esoro a
breve (sottoscrizione continuata, o al massimo
con «aste» settimanali, come nei paesi anglo-
sassoni) possiamo cogliere un-altro tratto di-
stintivo nell’evoluzione della tecnica dell’in-

debitamento stdtale: il ricorso sempre pitt -

accentuato, rispetto- alie emissioni salinarie, a
quelle in via continualiva, emissioni che pos-
sono assumere la forma di titoli a breve o a

media .o a lunga scadenza a seconda delle esi-

genze dei settori cui si rivolgono. Si tratta di
una tecnica che forse meglio permette di

tastare 4f polso al mercato monetario e finan-

ziario, che rende forse piit facili e pitt consape-
voli gli eventuali interventi, di una tecnica

* senza dubbio pilt consona al riolo che la finanza

statale & chiamata a sostenere nel. motido
moderno,

AxroNTo CONFAT,ONIERI

Appendice sui debiti ratizzati

Una particolare forma di- debite pubblico a
megoziabilitd ristretta — molto diffusa nel hostro
Paese, ma praticamente ignorata ail’estero — &
rappresentata -dai debiti ratizzati (o pagamenti
differiti, o annualitd) ; si tratta di debiti derivanti
dal fatto che certi pagamenti dello Stato vengono
ratizzati in annualitd scadenti in esercizi succes-
sivi a quello in cui 14 somma dovrebbe, secondo la
constietudine ,essere regolata, In genere 1a ratea-
zione delle spese & accompagnata da speciali prov-
vedimenti di legge che consentono ai creditori dello
Stato di mwobidizzare il loro credito, attraverso
I'intervento delle banche o di speciali istituti (56).

1l metodo dei debiti-ratizzati parte da necessita
di carattere psicologico, allo scopo-di far appatriré
meno grave it deficit di bilancio, tanto & vero che
si-¢ dato il caso in cui il Tesoro stesso ha provve-

~duto direttamente allo sconto delle annualithd ai
creditori dello. Stato, curando poi il collocamento
di speciali certificati presso enti finanziari (57).

= {56) Oltre a questa mobilizzazione di un debito
a lunga sl pud avere il finanziamento a breve dei
creditori dello Stato per crediti diremmo « sem-
plici » (per ritardi nei pagamenti, per avanzamento
a lavori). ¥ ¢uesta una techica molto in uso in-
FBrancia, .

_ {57) & stato il caso dei certificati di credito per
il finanziamenteo della honifica Integrale (R. D, L.
19/11/1936, 1. 2370). . o
Cosl si esprime la gid citata relazione del Mini-
stero delle Finanze {pag. 486/7): « I concessionasi.,,
si rivolgono al Tesoro ¢ cedono il proprio credifo...
In base alla tessione-il- Tesoro provvede... al vet-
samento, a . favore del- concessionari di bonifica,
dell'importo eapitale delle annualitd cedufegli.., p.
Il Tesoro poi « trova modo di alleggerire la propria
situazione  di -cassa  ricorrendo all’'emissione ™ dei
cennati certificati,. che cede al Consorzio per sov-
venzioni su valori industriali, e questo, a sua volta,
secondo le possibilitd. del mercato, nel periodo. del
quinguennic, colloca ad iniziativa del Tesoroi cer-
tificati stessi a preferenza presso gli Istituti assicn-
rativi, 1 quali ultimi finalmente trovano nell’acqui-

¢

Dal punto di vista contabile i debiti ratizzati

-sono tm notevole ostacolo alla chiarezza ed al signi+

ficato del bilancio statale ; ¢id non tappresenta un
semplice questione formale, quando si pensi alla
importanza -del bilancio come strumento conosci-
tivo per la politica finanziatia ed economica ;
sarebbe consigliabile, qualora non si volesse abban-
donare tale sistema, impostare almeno i debiti
ratizzati, al loro valore attuale, 4ra il debite pub-
blico, T R

Quanto al valore di tale metodo agli effetti psi-
cologici, una struttura moderna del bilancio sta-
tale, con una opportuna indicazione degli investi-:
metiti (da reddito o no) dello Stato, toglierebbe
anche moite delle apprensioni che- sussistone a
tale riguardo,

Dal punto di vista finanziatio, si fa presente da.
certuni come il metodo def debiti ratizzati possa,
risultare di effettivo anche se temporaneo sollievd,
alla Tesoreria (quando ad esempio i fornitori dello
Stato o Te banche abbiatio tali disponibilita per cui
non sjano subito costretti a ricorrere al risconto
presso la Banca Centrale) e che, dato che i-titoli
rappresentativi delle annualitd hanno un mercato:
pilt imitato di quello della maggioranza dei titoli
pubblici, una tale forma di finanziamento non
contribuisce a deprimere i corsi dei vari titoli (38},

Ma, a parte che la-prima affermazione non vale
quando & il Tesoro stesso che sconta le annualitd,
sta di fatto che il sistema bancario, se pud finan-

sto di tali titoli un ottimo e sicuro investimento
dei propri capitali disponiliili », . e

 Anche teenicamente, una simile operazioneé non
differisce quindi per pulla dall’emissione di titoli
a negoziabilitd ristretta. Co

(58) Per una trattazione della niateris cfr. Bors
GATIA, La finanza della guerva ¢ del dopoguerra;
Alessandria, 1946; pagg. 115, 487, s513/8. C
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wiare queste operazioni senza ricorrere alla Banca
Centrale, avtebbe anche potuto acquistare nor-
mali titoli di Stato emessi, con minot onere per lo
Stato, in sostituzione dei certificati ; sembra quindi
difficile negare che il sistema delle annualitd dia
luogo a maggiori oneri finanziarl per lo Stato (59)

{50) I ereditori infatti tengono conto nel prezzo
delle loro forniture allo Stato dell'otiere finanziario
che essi devono sostenere per scontare il loro credito,
sconto che viene effettuato ad un tasso maggiore —

e sensibilmente in molii cesi — a quello che lo”

Stato paga per 1 mezzi finanziari che riesce ad
ottenere sul mercato, - )

" Pureil Borgatta conclude che «.., il sistema delle
apinalitd rischia di riuscire ... piss eostoso del to-
tale pagamento immediato ». Cfr. anche P. Conl-
bols: Les imstituis publics de crédit; « Revue de
Scietice et de Légiglation Financiéresy; 1949, n. 2,
. Il metodo delle annualitd porta inoltre” molte
yolte ad intralei nella politica di spesa pubblica.
L signifieativo a questo riguardo il seguente passo

per dare ad esso, a parte Ualterazione del bhilaacio,
possibilith di finanziamento che con nuovi stru-
menti di debito pubblico possono essere ottenuti
attraverso il normale indebitamento.

A, C

“~della relazione della VII. Commissione del Senato

sul preventivo 1952-53 del Ministero dei Lavori
Pubblici (Senato deila Repubblica: Disegni di legge
e Relazioni 1948-52, n. 2148 A, pag. 11): « I program-
mi di opere da eseguire a pagamento differito, in ba-
se allalegge 12 luglio 1949, 1. 460, trovano gravi
difficolta nella realizzazione, .

Molte gare sono andate deserte; in altre le Impre-
ge, che vi hanno partecipato, hanno chiesto anmen-
tl di prezzo il natura assai rilevante e percié non
accettabili. . ) )

Cid & da attribuirsi al fatto che le imprese incon-
trano gravigsima difficoltad nell’ottenere lo sconto
delle annualitd, ovvero lo trovano a condizioni
molte oherose ». o




