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1. Introduzione

I paesi occidentali hanno sperimentato nell'arco
degli ultimi decenni livelli dei tassi d1i interesse
reali assai diversi e spesso negativi. Con la svolta
nella politica monetaria inaugurata dagli sStati Uniti
all'inizio degli anni ottanta & iniziato un periodo ca-
ratterizzato da tassi di interesse reali elevati. Il
rialzo dei tassi si & trasmesso, pur con notevoli dif-
ferenze interne, ai paesi europei, e si & protratto ben
oltre il periodo di stretta monetaria. L'Italia ha con-
diviso questa sorte, distinguendosi anzi per livelli
particolarmente elevati che, in presenza di un debito
pubblico considerevole, determinanc effetti di autoali-
mentazione del debito e pongono seri problemi di soste-
nibilitad (Spaventa 1987).

Se l'aumento dei tassi nel corso di una politica
monetaria disinflazionistica non pone particeolari pro-
blemi interpretativi, vannc invece ricercate le ragioni
della persistenza dei tassi reali a livelli storicamen-
te alti?*. L'aumento dei tassi conseguente a una manovra
restrittiva & spiegato infatti dalla scarsa elasticiti
della domanda di credito al tasso di interesse nel bre-
ve periodo, elasticitd tanto minore gquanto maggiore il
reso di finanziamenti speculativi e guanto maggiore
l'impatto della recessione sui ricavi delle imprese®.
La ricostituzione di margini di profittabilita dovrebbe
tuttavia restituire elasticita alla domanda di credito,

1. 6li studi che hamno esamimato le ragioni deqli alti tassi 4i interesse sperimentati negli
anni ottanta lcfr. per gli Stati Uniti Atkinson-Chouraqui, 1985; Slanchard-Summers, 1984) cen-
cordano nel ritenere che la responsabilitd della politica sonetaria, forte mel 1979-32, si sia
andata attenvando negii smni successivi,

2. Minsky {1982}, Wojlinower (1983). Cfr. amche Sanmucci {1995) per un'analisi dell'andamento
della dosanda di credito nel cicle applicata all'ltalia, che mostra come, in una recessione,
aumenta la rigiditd, se nom la quantita della dowanda di creditc.



mentre la flessibilita del creditc bancario e le inno-
vazioni finanziarie dovrebbero influire sull'elasticita
dell'cfferta. La combinazione dei due effetti dovrebbe
tendere a riabbassare i tassi.

Le ragicni della persistenza degli alti tassi van-
no pertanto ricercate o in fattori che possono avere
rallientato il processo di aggiustamento delle elastici-
td, o in fattori che hanne determinato uno spostamento
delle funzioni di domanda e di offerta, determinando
variazioni opposte e durature nell'offerta e nella do-
manda di fondi. Fra questi ultimi, un ruolec di primo
pianc & assegnato all'espansione dei disavanzi pubbli-
cl. Con una elasticitd al tasso di interesse nulla se
non positiva, per il crescere dell'incidenza degli one-
ri per interessi al crescere dei tassi, il fabbiscgno
finanziario pubblico prosciugherebbe i risparmi, la-
sciando la domanda privata a contendersi i residui=. La
spiegazione che viene offerta & dunque che i tassi ri-
flettono l'eccesso di domanda di risparmio determinata
dai disavanzi pubblici (soprattutto negli Stati Uniti e
in Italia). La necessita di finanziare i disavanzi e di
assicurare il rinnovo del debito pubblico, garantendo
nel contempe condizioni ordinate sui mercati monetari,
imporrebbe di mantenere elevati tassi reali.

La relazione fra debito pubblico e tasso di inte-
resse, con 1 corcollari di spiazzamento degli investi-
menti, riduzione dei risparmi {conseguenti a effetti
reddito) o instabilita finanziaria, si fonda sulle teo-
rie di formazione e allocazicone del risparmio che si
rifanno al ciclo di vita e al modello di portafoglio.
Secondo questa impostazione il tasso di interesse & de-

--------------------

3. la ripresa degli investimemti, stimolati dal miglioramento della redditivitd (agevelaziomi
fiscali, miglioramenti nei margini, riduziome dell'incertezza), svrebbe accentuafo la pressie-
re sull'offerta di risparmic.



terminato dall'equilibrioc fra domanda e offerta di at-
tivita finanziarie. La domanda di attivita finanziarie
dipende dall'’'ammontare desiderato di ricchezza in rap-
porto al reddito. Una delle ipotesi forti di gueste
teorie & che il rapporto ricchezza-redditc tende a es-
sere stabile nel tempo e che non & influenzato dal li-
vello del debito pubblico. Si conclude pertante che
"poiché ceteris paribus la crescita del reddito dispo-
nibile determina la crescita della ricchezza, quest'ul-
tima, insieme alle scelte di portafoglio, fissano il
limite massimo potenziale all'assorbimento di debito
pubblico da parte dei residenti" (Ministerc del Tesoro

1987, ».362). Le variazioni nei tassi di interesse
svolgono la duplice funzione di riaggiustare la compo=-
gsizione del portafoglio (data la ricchezza) e di porta-
re in equilibrio la domanda e l'offerta complessiva di
attivita. In termini di flussi, la possibilita d4i fi-
nanziare un determinato disavanzo pubblico a tassi in-
variati trova c¢iocé un limite nella creazione di rispar-
mio delle famiglie: 1l livello del tasso di interesse
deve garantire l'adeguatezza dei risparmi rispetto alle
esigenze di finanziamento dei disavanzi pubblici e del
settore delle imprese. Non si ritiene cioé che il 1li-
vello di ricchezza desiderato, o il rapporto ricchezza
reddito, sia influenzato dal livello del debito pubbli-
co.

Sulla relazione teorica fra debito pubblico e tas-
s0 di interesse non vi & tuttora un consenso unanime,
né gli studi empirici che hanno tentato di verificarla
hanno raggiunto risultati univoci. Anche uno sguardo
superficiale ai dati mostra che non solo in diversi
paesi elevati tassi coesistono con diversi rapporti
debito/prodotto interno lorde ma, cosa che qui piu ci
interessa, l'evoluzione della situazione debitoria non

sembra riflettersi in una corrispondente variazione deil



tassi (tab.l1). Rimane percid aperta la possibilita di
una ipotesi alternativa capace di spiegare il persiste-
re di elevati tassi di interesse reali. Nella parte che
saegue si argomenta che, guando si abbandonino le ipote~
si del modello teorico prevalente, sono possibili di-
versi livelli dei tassi, il tasso di interesse reale
effettivamente vigente sul mercato pud divergere da
quell'unico livello che, nel modello neoclassico, & ne-
cessario per portare in equilibrio domanda e offerta di
fondi. Si sostiene inoltre che, analogamente a dquanto
recentemente ipotizzatoc per il mercato del lavore, se
fattori esogeni spostanc il livello dei tassi, il venir
meno dello shock pud non ristabilire auvtomaticamente il
valore precedente, ma si richiedera invece un interven-
to capace di vincere l'inerzia.

Il presente lavoro tenta di analizzare la relazio-
ne fra debito pubblico e tassi di interesse in Italia
alla luce di guesta ipotesi alternativa. HNel secondo
paragrafo si richiamanc le basi teoriche che giustifi-
cano le ipotesi su cui si fonda la relazione fra debito
pubblico e tasso di interesse: la costanza del rapporto
ricchezza-reddito, che stabilisce il limite alla doman-
da di attivita (reali e finanziarie), e il funzionamen-
to dei mercati finanziari, che definisce la relazione
fra le singole attivitd e i rispettivi rendimenti. HNel
terzo paragrafo si mostra come queste ipotesi dipendano
in modo cruciale dalla teoria della determinazione e
della distribuzione del reddito sottostante: una co-
struzione teorica basata su ipotesi alternative puod
condurre a conclusioni differenti sul livello e sulla
stabilita del rapporto ricchezza-reddito, e dunque sul
livello del tasso di interesse di equilibrio. L'atten-
zione versoc aspetti istituziconali e seociali, =2 per il
ruolo che su guesti comportamenti svolge 1l'incertezza
pud ridimensicnare 1l'importanza del processo di arbi-



traggio fra i mercati. Questi diversi aspetti pongono
in discussione il modelloc teorico che vuole spiegare il
livello del tasso di interesse con le funzioni 4i do-
manda e di offerta di attiwvitd finanziarie. Nel guarto
paragrafo si legge pertanto l'esperienza italiana alla
luce di qgueste considerazioni. S1i mostra come i rendi-
menti relativi possano essere meglico spiegati all'in-
ternc di un modello collusivo, in cui le guantita scno
determinate anche da fattori diversi dai prezzi relati-
vi. Se i differenziali fra i tassi, e le loro variazio-
ni, non rispondono strettamente a un modello di porta-
foglio, anche il wvalore assoluto non pud essere ricon-
dotto al "livello" corrispondente all'equilibrioc walra-
siano. Si conclude dungue che il tasso di interesse
reale che tende a prevalere non & spiegabile con il mo-
dello teorico fondato sull'equilibrio di domanda e of-
ferta di fondi, ma pud invece fissarsi a un qualsiasi
livello pil elevato che consente posizioni di rendita
per 1 risparmiatori.



2. Risparmio e tassi di interesse: il modello
neoclassico

2.1 La relazione fra tasso di interesse e bilancio
pubblico, esaminata a livello aggregato, affonda le ra-
dici nella teoria del comportamento individuale. Fra
queste, la pil accreditata & tuttora gquella descritta
dalla teoria del cicleo di wvita®. Da questa si risale
all'andamento del risparmio aggregato, alla relazione
di equilibrio di steady state della ricchezza rispetto
al reddito, e si traggono conclusioni sugli effetti del
debito pubblico sull'accumulazione. Nella teoria del
ciclo vitale 1'individuo prende in esame il redditoc to-
tale della vita e definisce in base a questo la miglio-

re distribuzione del consumo nel tempo. Poiché i ri-
sparmi privati sono regolati dal comportamento del ci-

-~

clo vitale®, il loro valore & largamente indipendente
dallo stato del bilancio pubblico, e le forze che con-
trollano la ricchezza complessiva sono indipendenti
dalla dimensicne del debito pubblico (Modigliani 1966,
P.363). Ne segue che un aumente della spesa pubblica
finanziata in disavanzo spiazza gli investimenti_priva—

ti e, viceversa, una riduzione del debitoc pubblico (at-

--------------------

4, Con questa teoria Modigliami intendeva superare le metivazioni keynesiame del risparamic,
basate su una leuge psicologica snziché economica dell’accunuizzicne, sostituendels sen uma
teoria dove le regolariti empiriche possano essere spiegate in termini di massimizzazione
dell'utilitia da parte di agenti razicnali voitfi ad allocare le risorse per consumo melltarco
della vita {Modigliani 1986, p.299).

5. Nel caso pil semplice di crescita nulla anche il risparmio aggregato & nullo e il parametro
che controlla il rapports ricchezza reddito {%/¥) 2 la propensione al risparmio (s} & la lun-
ghezza del periodo di pensionamento (¥/2). Nell'ipotesi di crescita costante, dove il tasso di
crescita del redditc dipeade dal tasso di crescita della popolaziome e del progresso tecnico,
la propensione al risparmio & una funzione crescente del tasso di creseita del reddito, mentre
il rapporto /Y & una funziome decrascente (Modigliani - Brumberg 1954). Quande il tasse di
interesse & positivo, il rapporto desideratc W/Y decresce al crescere di r se ['effeito reddi-
to prevale suli'effettc sostituziome. Se viveceversa quest'uliimo & sufficientemente forte,
propensicne al risparmio e accumulazione di ricchezza cresceranmd al crescere di r.




traverso un aumento delle imposte o attraverso l'infla-
zione) ha un effetto positivo sul tasso di crescita
poiché la riduzione del rapporto W/Y effettivo rispetto
al valore desiderato induce un aumento dei risparmi
(Modigliani 1961). Il crowding out non eé limitato a si-
tuazioni di pieno impiego: i titoli pubblici accumulati
nella fase ciclica di sotto-occupazione spiazzerebbero
infatti titoli rappresentativi di investimenti privati
una volta che si tornasse in pieno impieqo; & pertanto
auspicabile una politica di pareggio di bilancio nel
ciclo*®.

La teoria di portafoglio integra le decisioni di
risparmio con le decisioni di allocazione della ric-
chezza fra le diverse attivita. Le decisioni di rispar-
mio e di allocazione della ricchezza sono simultanee
{Tobin 1980). Il risparmic corrente, deciso in funzione
della stima del reddite di lungo periodo, determina
l'incremento di ricchezza desiderata; i rendimenti re-
lativi (valutati al lordo delle variazioni in conto ca-
pitale) determinano l'allccazione fra le diverse atti-
vitd (Tobin 1982). Il mercate, determinando prezzi e
rendimenti, coordina l1a domanda e l'offerta dei flussi
di risparmio e di investimento” e la ricomposizione del
portafoglio.

6. Discutendo del rapporto fra flussi & stock, Buiter & Tobin (1979, p.43) osservano che il
patrimonio fra la teoria classica della neutralit: e la teoria keynesiama “produced somewhat
inconsistent views of the long-rup and the short-rus effects of borrowing., lermer et al. see-
ped to say that the debt stock did not substitute for the capital stock im the long run, but
that saving was absorbed in the short rum by public sector deficits financed by bond issue®.
In equilibrio di sotto-occupazione, il disavanzo pubblico pud assorbire il risparmio che con-
tribuisce a determinare sostemendo il livelle di reddito. Pud esservi contraddiziome selo se
=i crede che 1'economia tenda nel lungo periodo &l pieno impiego, e che vi sia dunque un limi-
te al rapporto ¥/7. In realtd con finmanza funzienale Lermer indicava uma politica di bilancio
in pareggio 28l ciele, essttamente guante proposto da Modigliami (1986) per evitare il crow-
ding out nel lunge periodo. 3u questo punto, cfr. Matteuzzi Siaomazzi (1998). T

7, Hel modello completo, investizesti, salde di bilancio pubblico e di bilancia dei pagamen-
ti,



2.2 Le analisi empiriche della relazione fra deficit e
tasso di interesse si sono mosse all'internc di questo
quadro teorico. L'egemonia di gquesta spiegazione &
stata tuttavia posta in discussione da un'impostazione
che sostiene l'esistenza di una "legge di Say” dei di-
savanzi: "the demand for bonds always rises to match
government borrowing"®. Ne deriva una differenza so-
stanziale nella valutazione degli effetti del debito
pubblice sul risparmio e sul tassi di interesse. Nella
prima impostazione l'orizzonte limitato degli individui
ne definisce il campo di pianificazione alla durata
della vita, vi sara un rapporto desiderato W/¥Y, e dun-
que, per ogni g e r, vi sara un limite alla quantitad di
debito pubblico che il settore privato sara disposto ad
assorbire. Un aumento del tasso di interesse sara in
grado di ridurre il crowding out degli investimenti so-
lo nella misura in cul pud agire sulla propensicne al
risparmic attraverso l'effetto sostituzione®. Nella se-
conda ogni variazione del saldo del bilancic pubblico
determina invece un aggiustamento nei saldi dei pfiva-
ti, a parita di saggi di interesse.

Gli studi empirici recenti sono stati monopolizza-
ti da questo dibattito. La teoria sottoposta a verifica
si compone di due proposizioni: 1) un aumentce del disa

--------------------

8. Pacendo permo sulla costruziome di una contimuita di interessi intergemeraziomali, grazis
atl'inclusione dei lasciti nella funzione 41 ubilitd dell'individue rappresentative, 1z teoria
della neutralitd del debito ha esteso all'infinito la vita dell'individuo. L'estensionme
dell'orizzonte temporale cosi ottemuta remde pif problematica la valutazione dei titeli del
debito pubblico come ricchezza metta: sotto ipotesi particolari (cfr. Tobin & Buiter 1979}, il
valore attuale delle imposte future mecessarie per pagare gli interessi, scontato al tasso di

interesse pravalente, equaglierd infatti il valore del debito emesso im alternmativa all'impo-
sta.

§. Monetaristi ¢ keynesiami concordamo sugli effetti espamsivi 4i brave periode delle spesa

finanziata con titeli, memtre vi & disaccordo sul grade di spiazzamento sltre il breve perio-
do,



vanzo induce un aumento del reddito ma 2) induce pin
elevati tassi di interesse reali che spiazzano la for-
mazione di capitale*®. I risultati confermano guasi
unanimemente la prima proposizione, ma non trovano evi-
denza per la seconda, su cul il disaccordo rimane for-
te, Se Bernheim (1987), pur fra molte esitazioni e cau-
tele, giunge alla conclusione che possa esservi una
maggiore plausibilita per le tesi ("typically associa-
ted with Keynes") contrarie alla neutralita, Dwyer
(1985), passando in rassegna la stessa letteratura em-
pirica, giunge alla conclusione opposta che non & rile-
vabile una relazione positiva fra debito pubblico e
tasso di interesse®* o, posta altrimenti, non & rileva-
bile una relazione negativa fra debito pubblico e ri-
sparmic nazionale®2. Anche sull'elasticitd dei risparmi
al tasso di interesse non vi & consenso: elevata e po-
sitiva secondo alcuni studi dei primi anni ottanta®?®,

10, L'auments di r & dovets alls riduzione del risparmic nazionale, $=$.+8., rispetto alla de-
nanda di investimenti. Se la riduzione delle imposte & percepita come permamente si tradurri
infatti in un aumento del consumo. Si assume imoltre che la politica mometaria non sia accomo-
dante o, in termini df fondi, che gli effetii sulla domenda di mometa indotti dall'ausentc
della ricchezza superine qli effetti sostituzione tra asoneta ¢ titoli indotti dal fimanziamen-
to con debito.

11, In economia apertz 1'assenza di relaziome potrebbe essere spiegata da un afflusso di capi-
tali, equivalente a une funzione di domanda di attivitaz infinitasente elastica, ma dovrebbe
allera essere verificata la relaziene fra disavanzi e partite correnti della bilanciz dei pa-
gagenti. Infatii: S48 = I+K {dove I=invastimenti interni e F=investimenti esteri=flusso net-
te di capitali). Poické in cambi flessibili K=PC, si avra: Se+5. = I+PC. Se una riduziome di
8, perta 4 un aumento di 5. allera le partite correnti pon sarammo influemzate da uma varia-
zione del disavanzo pubblico, Il test sull'equivalenza ricardiana in ecomomia aperta & percid
consistito nella verifica dells relazione fra disavamzi pubblici e disavanzi commerciali.

12, Le difficoltd di stima delle relazioni aggregats, soggette a numerosi problemi metodologi-
¢l, hanpo sollecitate 1a verifica delle singole ipotesi. Fra queste, il ruslo dei laseiti,
1'ipotesi che la ricchezza diminuisca dope lz pensione, 1'impatto sul risparmic della diffu-
sione della sicurezza sociale, le consegquenze derivanti dall'estrems divaricaziome osservata
fra i possessori dells ricchezza. Anche su questi singoli punti, tuttavia, aom si somo rag-
giunti risultati comeordi,

13, Cfr per es. Boskin (1978 ¢ 1987) e Summers (1984), ssconde i quali nel Iungo periodo i ri-
sparmi sond elastici al tasso di rendimento reale &l netto delle imposte. Nello studio del
1978, Boskin aveva trovate un'elasticita di 0,4. Sulla base di questo risultato 1'autore af-



essa non viene pil inclusa fra le variabili esplicative
dei risparmi negli studi piut recenti, che coprono un
periodo in cui tassi 4i interesse crescenti si accompa-
gnano a propensioni al risparmio decrescenti**®,

I1 contrasto nelle conclusioni non discende da una
differenza sostanziale nell'impianto teorico, come os-
serva anche Modigliani (Modigliani et al. 1985,
pp.129=30), che riconduce le differenze fra le due teo-
rie alle diverse ipotesi sulla lunghezza dell'arco tem-
porale rilevante per l'individuc. L'aumento del rispar-
mio privato al variare del debito, ipotizzato dalla
teoria della neutralita, riflette infatti soltanto 1la
volonta di mantenere inalterato il rapporto desiderato
ricchezza~reddito, determinato sulla base di un compor-
tamento ottimizzante non affetto da alcun tipoe di iliu-
sione sul modo in cui 11 disavanzo & finanziato. E?'
percid possibile che le ragioni dell'incapacita delle
due ipotesi di fondare empiricamente le proprie conclu-
sioni stiano pill a monte, nella capacitld esplicativa
della base comune della teoria stessa.

2.3 Le critiche che sono state avanzate a questa impo-
stazione si muovono sui due fronti della funzione di
comportamento individuale, che porta alla determinazio-
ne del rapporto ricchezza-reddito di eguilibrio, e del
funzionamento dei mercati, che regola l'allocazione del

--------------------

fermava che upa riduzione delle impasie sul rendimento del capitale [per es. le imposte suqii
interessi) nom avredbe necessariamente variato la distriduzione z svantaggio del percettori di
redditi da lavero. Infatti, se i risparmi some fumzione del rendimento reale al netto delle
imposte {5=f{i-t}/dP} una riduzione éi t porta 2 un aumento di §, e dunque del tasse di acoy-
mulazione e, dato n, del rapporto K/L che induce un aumento del rapporto #/r (Boskin 1978, p.
86). L'importanza dell'effetto sosfituzione vieme ribadito amcora nmel 1987; "The rise in inte-
rest rates, if sustained over a lomg period of time, should imcrease saving, Statistical re-
sults indicate that this effect will be important.. " Boskin {1987, p.256)

14, Cfr. per esempio Summers ¢ Carrol 1987 e il commento di 3linder.

10



poftafoglio fra le diverse attivita. Per quanto riguar-
da il primeo aspetto, sono le ipotesi di comportamento
individuale (razionalita, calcolo, previsione perfetta,
e, pil in generale, la possibilita di ridurre 1l'incer-
tezza a rischio), le ipotesi di atomismo (il comporta-
mento collettivo, sociale, come derivante dalla sempli-
ce somma dei comportamenti individuali)?*®, le ipotesi
sulla distribuzione del reddito ad essere messe in di-
scussione. 38i fa osservare che questa teoria richiede
una dose notevole di conoscenze e di calcoli, un grado
considervole di certezza per poter pianificare il con-
sumo sulla base dei redditi percepiti in decenni futuri
e prevede che le persone risparmine solo, © principal-
mente, per finanziare il risparmio negative specifica-
mente pianificato nel periodo futuro, trascurando fat-
tori importanti. Vinceli di liquidita legano assai piu
direttamente il consumo al reddito corrente, l'incer-
tezza porta a risparmiare semplicemente per precauzione
contro fluttuazioni del reddito®®, 1la concentrazione
della ricchezza finanziaria e la diseguaglianza nella
distribuzione del reddito, accentuando 1l'incisivita di
vincoli di bilancio, possono influire sulla funzione
del consumo e sulla funzione di domanda aggregata &i
attivita finanziarie®”. Pill in. generale, il riconosci-

--------------------

15. Von Purstenberg 1988, Le difficoltd che incontrz il modello del ciclo di vita basato sul
"consumatore rappresentativo® somo analizzate in Deaton 1985. Sulle difficoltd che sorgomo, in
un contesto dinamico, nel ricondurre ie relazioni aggregate a riproduzioni in scala di zicroe-
guazioni che descrivono i1 comportamento di um singelo agente ottimizzante cfr. Lippi 1985.

16. Heiner (1983) suggerisce per esempic che quamrde si consideri 1'esistenza di imcertezza gli
individui tenderanne a restringere il campo di scelts delle alternative, affidandosi a "noérme
di comportamento”. Le regolaritd che si riscomtrame 2 livello aggregato, osserva 1'autore, non
possone percid essere Ticondotts & un comportamento massimizzante di agenti ecomomici che uti-
Iizzane, in ogni diverso contestc, tutte le informazioni dispomibili per la scelta della op-
zione ottimizzante,

17. Hel caso di variazioni del prezzo delle attivitd per consumatori nom soggetti a vineeli 4i

bilancio, la domanda di attivitd finanziarie sard dominata non dallteffetto ricchezza, sa dal
zovante speculativo, da azioni cieé volte & prevenire la variazione im conto capitale, pintto-
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mento che i comportamenti individuali sono influenzati
dal clima sociale ed economico, sembra essere l'elemen-
to discriminante rispetto all‘faltra impostazicne®: il
desiderio o 1l'abitudine ad accumulare ricchezza, la
completa ignoranza sul futuro possono lasciare indefi-
nito il rapporto W/Y*®, mentre variazioni nella distri-
buzione possonc indurre variazioni notevoli nel rappor-
to stesso, cosicché non & possibile definire un unico
limite superiore all'accumulazione di ricchezza rispet-
to al reddito, indipendentemente dalla distribuzione,.
pitt che le singole ipotesi. Se variazioni del reddito,
della distribuzione e del comportamento sociale possono
determinare forti variazioni del rapporto desiderato
W/Y, almeno nel breve periodo, variazioni del rapporto
debito-PIL non possono pilt essere univocamente associa-
te a variazioni del rapporto debito-ricchezza {Casarosa
1988). Viene corrispondentemente indebolita anche la

gto che a riaggiustare i) valore della ricchesza aitraverso iz variazione del flussl di ri-
sparmic, E' probabile percit che un aumente della concentrazione renda ancora mens rilevante
Ireffetto 4i sostituzione intertemporale nel cicle di vitz e memo sensibile il risparaic a va-
riazioni nei livelli dei tassi di interesse, memtre accentul l'elasticiti della composizions
delle attivitd ai rendimenti relativi.

18. "The hasic deficiemcy of the life cycle of behavior- osserva Acklsy {1978, p.570) -is not
its oversimplified concept of individval behavier but rather its lack of recognition that con-
suaption amd saving are forms of social as well as individual behavier"..1f one believed that
C and § were basically individual rather than social phenomena, he might arque that, unless
guided by an adequate theory of individual bekavier, statistical research on aggregate consus-
ption was "purely espirical® and its findimgs unreliable, But if one regards consumpiion beha-
vior as basically 4 fors of "social® or "mass" hehavior, ome may well discover the principal
regularities of behavior {which comstitute the essemce of the theory! by observing that beha-
vior in the mass® {p.572).

19, Analizzando 1‘influenza deila diffusiome della sicurezza sociale sul risparmio, per esea-
pio, ¥atoma (1%65) trova una relazione positiva, d4i complementarietz piuttosto che &1 sostitu-
zione. Questi riswltati, osservamo Buiter e Tobin (1979, p. 57) sono coeremti com quelle ana-
1isi che sottolineanc come 1'allentsmento dei legami familiari, indotto nella societd occiden-
tale da un insieme 4i fattori quali maggiore benessere, mobiliti e indipendenza, allungamento
dellz vita aedia ecc., abbiamo influito sull'aamontare di risorse finamziarie necessarie per
13 vecchiaia. Nonostante gli aumenti registrati, 1'imsufficienza degli scheami sociall avrebbe
pertants richiestoc un aumento dei risparsi privati.

12



spiegazione che riconduce gli alti tassi sui titoli al-
la crescita della quota del debito sulle attivita com-
plessive, desumendola semplicemente dalla crescita del
rapporto debito-prodotto interno.

2.4 E' a questa relazione che si rivolge il secondo
ordine di critiche. Quando si assuma per ipotesi il
funzionamento del mercato, il differenziale fra i tassi
pud essere 1interpretato come il prezzo necessario a
rieguilibrare domanda e offerta per le diverse attivi-
ta, dato il premio per il rischio. L'interpretazione.
del tasso di interesse come il livello corrispondente
all'equilibrio walrasiano & stata tuttavia posta in d4di-
scussione dalle recenti teorie dell'informazione asim-
metrica, che hanno esteso anche al mercato dei capitali
il funzionamento di meccanismi allocativi non di prez-
zo. L'applicazione principale ha interessato soprattut-
to il mercato del creditec e delle azioni, partendo
dall'analisi del ruoclo che le banche e gli azionisti
possono svolgere nel "controllo del capitale" (Stiglitz
1985). Se cioé 1'acquisizione delle informazioni ne-
cessarie a esercitare un controllo effettivo sulla ge-
stione dell'impresa -in cui proprietia e amministrazione
sono ormal separate- & costosa e, data la dispersione
nell'allocazione della ricchezza rispondente all'esi-
genza di ridurre il rischio, non conveniente per il
singole risparmiatore, si pone il problema dell'esi-
stenza di efficaci meccanismi di controlle.

Per guanto riguarda il credito bancario, il fatto
che l'acquisizione di informazioni sulla seolvibilita
dei debitori sia un processo costoso, specifico a cia-
scun c¢aso, e dunque non generalizzabile né facilmente
vendibile, determina le condizioni per la creazione d4di
un "mercato di clientela", cicé di relazioni personali
fra banca e cliente (principal-agent)®°. In gquesto ca-
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so, 11 razionamento del credito pud essere un meccani-
smo allocativo pil conveniente del prezzo, in gquanto
consente alla banca di eliminare i clienti meno sicuri,
riducendo 1la rischicosita del portafoglio (Blinder-
Stiglitz 1983). Il tasso di interesse prevalente sul
mercato del credito pud pertanto essere minore di quel-
lo necessario a equilibrare domanda e offerta (cioceé al
livello che prevarrebbe nell'equilibrio walrasiano)2?*,.
Nei modelli di informazione asimmetrica non & piu
possibile mantenere il paradigma dell'agente rappresen=-
tativo. Ciascuna impresa ha caratteristiche sue pro-
prie: & infatti proprio questa diversita che da luogo
all'insorgere dell'incertezza e determina l'esigenza di

raccogliere informazioni per ridurre il rischio22. Come

--------------------

10, Analoga funziome di comtrello {coaplementare a quella delle banche) vieme ricomesciuta am-
che alla concentrazione della proprieta aziomaria: i1 primcipali aziomisti avranmo infatti in-
teresse a investire un ammontare adequato nell'acquisizione delle informazioni necessarie ad
gsercitare un contrslloe affettive sulla gestione dell'impresa. Cosi facendo vieme creato um
vantaggio per i piccoli azionisti, che beneficiano delltaziome di conmirello deqli aziomisti di
naggioranza semza sostemerne i costi (free-riders) (Stiglitz 1985, p.144}.

21, "In traditiomal neoclassical models, the interest rate would adjust to ensure that (full
eaployment) equilibrium is mantained; in our zedel the real interest does noi vary much, and

should not play an important role in the equilibrium of the ecomomy.” (Greenwald-Stiglitz 1947
p.26}.

22. Weppure qualora si assuma un mercato dei capitali comcorrenziale si pud concludere che il
processo di determinazione del tassc di interesse sia quello ipotizzato dal medello neoclassi-
co {Stiglifz 198%) a meno d4i assumere per ipotasi gquanto si vuele dimostrare. Brumner e Met-
zler (1988), per esempin, hannc fentato il recupero dell’equilibric walrasiano sostemende che
le banche valutano il rendimento sui prestiti al netto del rischio, dei costi di informazione
¢ di transazione e determimano su questa base la guantitd di credito da erogare e la scelts
fra assets alternativi {p.450). L'arogazione di credito avviene dunque sulla base del rendi-
nento netto stimate dalla banca, e non del tasso di interesse di mercato effettivamente pagate
dai clienti, la costanza di guest'ultime &l crescere del rischio starebbe a indicare che il
divario fra tasso 4i mercato e rendimento netto varia nel ciclo: a paritd di capaciti di cre-
dito potenziale la percezione di umz variaziome del grade di rischic indurrd una variaziome
nella quantitd di credito in rapporto alle altre attivita. Jecondo questi autori, dunque, nom
& corretto interpretare il razionamento non di prezzo del credito come segno del fallizento
del mercato. Il tasso di imteresse contimua a garantire 1tequilibric fra quantitid domandate e
offerte, anche se il suo valore di eguilibric divemta sempre meno osservabile,
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& stato correttamente osservato (Chick 1977, p.%8), in
Tobin non c¢i sono attori, ma solo attivitd finanziarie.
La distinzione per sodggetti, considerata nella matrice
settori per mercati, viene eliminata sommando le diver-
se domande in ciascun mercato: scompaiono persone e
istituzioni cosicché la politica monetaria pud® operare
attraverso la domanda e l'cfferta di differenti tipi di
attivitad finanziarie e reali. E' pertanto evidente che
nelle teorie di portafoglio non vi & spazio per compor-
tamenti di "relazione®” o di clientela.

E' chiaro altresi che se si interpreta l'evoluzio-
ne dei sistemi finanziari nel dopogquerra come lo svi-
Iuppo intorno a un'organizzazione di imprese, piuttosto
che di mercati (De Cecco 1983)22 non solec risulta dif-
ficile continuare a considerare la domanda del mercato
delle singole attivitid finanziarie come somma delle
funzioni di domanda di "agenti" omogenei, ma la consi-
derazione di singoli operatori, o di gruppi di agenti,
con diverso potere di mercatc e interessi divergenti,
pud mutare fondamentalmente le leggi di funzionamento
del mercato. Se, uscendo dallo schema 4di concorrenza,
si riconosce alla organizzazione di imprese o di gruppi
un potere di pressioﬂe, il tasso di interesse pud di-
vergere dal livello walrasiano non solo per le influen-
ze sui costi derivanti dai preoblemi di informazione, ma
per le influenze esercitate dalla struttura dei merca-
ti.

23, *{F)inancial activities, not unlike other activities, can be organised iz markets or in
firms. As it is by now clear to students of economic organisations, the firms' system is as
auch the antithesis of the market system as centralised plamming, as it comsists of a series
of interactions among & hierarchicelly ordered chain of econemic operators which replace the
equivalent interactions which take place, on the market, among autonomoeus aconomic agents who
2xpress demand and supply and cenerate prices. The larger and less nusercus firms are in the
systes, the smaller the number becomes of tramsactioms that happen om the smarket place at ac-
tual prices® (De Cecco 1983, p.3),
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L'econcomia politica neoclassica gia da tempo ha
affrontato 1l'analisi delle implicazioni che 1'azione
collettiva, organizzata in gruppi di interesse, ha sul-
le istituzioni economiche (Olson 1982) e trova numerose
applicazioni nella teoria della public choice e del

commercio internazionale. Anche nel mercatoc del lavoro,
secondo un'interpretazicne recente (Blanchard, Summers
1986), 1l'eccesso di offerta non si traduce in un aggiu-
stamento del salario di equilibrio. Questa rigidita e
spiegata con elementi monopolistici collusivi: la con-
trattazione fra gli “"insiders", sostenuti dai sindaca-
ti, e le imprese. In seguito al potere che deriva agli
occupati dall'esistenza di costi di transazione, il sa-
lario effettivo pud essere fissato a un livello maggio-
re del reservation wage deil disoccupati, consentendo
cosl agli occupati di percepire una rendita che la mi-

naccia di concorrenza dei discoccupati non & in grade di
intagccare.

Mentre dunque sul mercatoc del lavoro il perdurare
di elevati tassi di disoccupazione & il risultato degli
ostacoli che si frappongono all'aggiustamento del prez-
zo, impedendo alle imprese di spostarsi lungb la curva
di domanda finoc al punto di equilibrio con 1l'offerta,
sul mercato dei capitali gli elevati tassi di interesse
gsono il risultato di un meccanismo che opera velcocemen-
te nell'eliminare l'eccesso di domanda. Il persistere
di elevati tassi di disoccupazione e di elevati tassi
di interesse reali sono spiegati cosi con due meccani-
smi opposti: funziocnamento del mercato nel caso dei
tassi di interesse, fallimento del mercato nel caso del
permanere di elevati tassi di disoccupazione. Quando il
funzionamento del meccanismo dei prezzi sia assunto per

ipotesi, il tasso di interesse prevalente sul mercato
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viene identificatec con il tasso di equilibrio, cosi co-
me, nel modelli neoclassici, il tasso di disoccupazione
effettivo viene identificatoc con il tasso naturale.

Fenomeni di isteresi sul mercato del lavoro {(quel=-
1li che nel modellc tradizionale keynesiano si chiamava-
no egquilibri di sotto-occupazione) sono pilt facilmente
identificabili per la visibile, ingombrante presenza di
disoccupati (invelontari), difficilmente riconciliabili
con concetti di disoccupazione naturale. Rigidita dei
prezzi sui mercati finanziari sono assai pil difficili
da rilevare, per l'impossibilitd di osservare le fun-
zioni di domanda e di offerta nozionali. Si conclude
percid, assumendolo per ipotesi, che l'unica variabile
osservabile, il prezzo, svolga efficacemente la funzio-
ne di equilibrare il mercato. Ogni aumento del tasso di
interesse pud® dunque essere interpretato come 1l'aggiu-
stamento necessario a riassorbire un eccesso di offerta
di attivita finanziarie rispetto alla domanda.

Se tuttavia si estende 1'interpretazione gia in
uso negli altri mercati al mercato dei capitali, inclu-
so 11 mercato dei titoli, le inerzie che derivano dalla
difesa di rendite acquisite possono forse spiegare i
livelli dei tassi di interesse, mentre al meccanismo di
mercato rimane il ruocleo di determinarne le fluttuazio-
ni. In particolare, shock che abbiano determinato un
innalzamento brusco e sostenuto dei tassi possoneo favo-
rire la formazione di rendite la culi difesa spiega le
difficolta che si frappongono a un ritorno a pil bassi
livelli. Il permanere di gueste rendite & tanto pil
probabile quanto maggiori soneo gli interessi che si so-
no coagulati e quanto minore la percezione del costi da
parte di coloro che ne sono danneggiati2®<. Data la dif-

4. Descrivendo 11 copflitto fra Tesoro e Pederal Reserve sulla politica wometariaz alla fime
degli anmi quaranta, Stein {196%) nota che il grado di partecipazione del pubblico in difesa
di una politica di bassi tassi di interesse sarebbe stato assai diverso se il conflitto qli
£osse stato posto in termini di sceita fra tassi di interesse e cccupazicne.
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fusione c¢apillare (ancorcheé asimmetrica) dei titoli
pubblici fra tutte le classi di reddito, le famiglie,
secondo un Pprocesso gia magistralmente illustrato da
Keynes, son¢ propense a interpretare ogni riduzione dei
tassi come un attacco al propri risparmi mentre accet-
tano con rassegnazione le decurtazioni di reddito che
possono conseguire da politiche volte a difendere 1la
rendita finanziaria.

Se dungue anche i1 mercati finanziari sono regelati
da meccanismi non concorrenziali, che tendono a limita-
re la flessibilita di prezzo, l'aggiustamento dipendera
dalla capacita di influire sul vantaggi e suil costi
delle principali coalizioni di interessi.
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3. Tassi di interesse e debito pubblico in Italia

3.1 Fra il 1976 e il 1988 il rapportc del debito pub-
blico sul prodotto interno lordo & passato da 59 a 96.
Nello stesso periodo (1976-86) la composizione delle
attivita finanziarie delle famiglie ha subito una pro-
fonda trasformazione: la quota delle attivitad monetarie
sulla ricchezza finanziaria complessiva (al netto delle

1

azioni) & scesa dal 66,5 al 48,3% a vantaggio della

-

quota dei titoli, che & salita dal 4,5 al 33,7%. Il
tasso reale sui titoli & passato corrispondentemente da
valori negativi verso la fine degli anni settanta a va-
lori intorno al 5% negli ultimi anni ottanta.

La spiegazicne di questo enorme mutamento & soli-
tamente ricercata all'interno del modello tradizionale.
L'aumento della quota del debito sul reddito, assunto
costante il rapporto ricchezza-reddito, richiede un au-
mento dei tassi di interesse per indurre la compensa-
zione del disavanzi. L'allocazione di wuna quota cre- -
scente di titoli pubblici nei portafogli richiede una
variazione nei tassi relativi.

L'intenso processo di redistribuzione del reddito
che si e avuto in Italia nell'ultimo decennio (da per-
cettori di reddito da lavoro dipendente a percettori di
redditi diversi, da occupati a disoccupati, tra regioni
e tra settori) dovrebbe tuttavia suggerire cautela nel
considerare costante il rapportoc ricchezza-reddito. Il
considerevole mutamento nella concentrazione della ric-

~

chezza e nella guota della povertia che ne & seguito®®

25. 8i vedano i dati riportati i Bamca d'Italia, la ricerca dell'Ispes-Abi 1988, & il Rappor-
to sulla povertia. Dalla ricercs Ispes-Abi, im particolare, risulta che fra il 1984 e i1 1987
si @ accresciuta la polarizzazione del reddite e della ricchezza: nel 1987 il 20% delle fami-
giie pil povere percepiva il 7,6% del reddito, mentre il 20% delle famiglie pid ricche confava
per il 40% del reddito. In termimi &i ricchezza, queste ulfize avrebbero raddoppiato il patri-
scnio, arrivando a comtrollare mel 1987 il 50% della ricchezza; sumenta inmoltre il peso del
reddito da capitale, che passa dal 25 al 35% fra 11 1974 e {1 1984.
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pud aver indotto mutamenti nella quantita e nella com-
posizione delle attivita domandate a parita di tassi di
interesse. Le pur scarne informazioni sulla composizio-
ne della ricchezza in Italia sembrano indicare che il
tipo di attivita, reali e finanziarie, domandate varia
al variare del valore della ricchezza individuale (Mor-
cliano 1986). Casa, depositi e titoli pubblici nell’'or-
dine esauriscon¢ quasi interamente la gamma di attivita
detenute ai livelli di ricchezza pift bassi, dove le at-
tivita finanziarie svolgono pillt una funzione di riserva
di valore (gli orfani e le vedove di keynesiana memo-
ria) che una vera e propria funzione speaculativa. Que-
sta assume invece maggicore rilevanza quando la gamma
delle opzioni si allarga al crescere della ricchezza.
E' dunque agli scaglioni pit elevati di ricchezza che
comincia a essere rilevante la teoria del portafoglio.
E' percid assai probabile che la polarizzazione nella
distribuzione del reddito e della ricchezza abbia reso
ancora meno rilevante l'effetto di sostituzione inter-
temporale nel cicle di wvita, rendendo meno sensibile
l'offerta di risparmio a variazioni nei 1livelli dei
tassi di interesse, accentuando invece l'elasticita

della composizione delle attivitad ai rendimenti relati-
vi.

3.2 L'aumento spettacolare della gquota di titoli dete-
nuti da agenti non bancari viene anche addotto a soste-
gno della tesi della {accresciuta) concorrenzialita del
mercato dei titoli e dungque della determinazione di "e-
quilibrio? del tasso di interesse. La riduzione del
grado di concentraziocne nel possesgsso dei titoli, conse-
guente alla diffusione di gueste attivita nelle "fami-
glie", non ha tuttavia implicato necessariamente una
maggiore incidenza del meccanismo di mercato, neé ha
prodotto una maggiore stabilita della domanda. Sebbene
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la guota di titoli detenuta direttamente dalle banche
sia scesa dal 68,7% nel 1976 al 29,8% nel 1986, contro
un aumento della quota detenuta dalle famiglie dal 28,9
al 59,8%, si & corrispondentemente accresciuta la gquota
di titoli gestiti dalle banche per conto della cliente-
la. La sostituzione dell'attivita di investimento in
proprioc con i servizi di gestione dei titoli per conto
della clientela ha consentito alle banche di estendere
il campo del servizi offerti, continuando a esercitare
un certo contrello sui £flussi finanziari complessivi
dei clienti. Alcuni studi che hanno analizzato le rela-
zioni fra banche (soprattutto, ma non necessariamente)
regionali e la clientela, sottolineano come le relazio-
ni di clientela possano assumere un carattere "sistemi-
co" permettendo di condizionare significativamente i
percorsi e la circolazione dei flussi finanziari e mo-
netari localiZ®*®. |

Quando dungque si tenga conto e della raccolta fi-
duciaria e dell'attivita di negoziazione e di custodia
dei titoli, la quota di risparmio gestita direttamente
e indirettamente dal sistema bancario si & mantenuta
stabile intorno al 90% (Cavazzuti 1988). Le banche non
solo hanno fatto da intermediari fra Tesoro e famiglie
per le nuove emissioni nette, consigliando cosa e quan-
do comprare, ma hanno anche gestito i tempi e i modi
del processo di riduzione dei titeoli in portafoglio.

-~

Non si & pertanto sostanzialmente ridotto il grado 4di

--------------------

26, Cfr. Maimo 1988. lLa riduziome dei depositi sulle attivitd fimanziarie si accompagna & unma
diffusione dei centi correnti tra la popolazione. Data la modesta entitid delle sonme, questo
processo pud aver determimato un allargaments della base della clientela con ®inere forza con-
trattuale, Al ridimensiomamento del ruslo di investimento fimanziaric non corrisponde quindi
un ridimensionamente delle banche come formitrici di servizi finanziari. "la ristrutturazione’
delle attivitd fimanziarie delle famiglie & stata infatti per la maggior parte dei casi "me-
diata" daile banche, che hamno sviluppato i'attiviti di consulenza e di assistenza finamzia-
ris, seprattutto nel campo di gestione individuzle dei patrimoni, specialmente d4i piccola &
mediz csmsistenza (Munari 1988},
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monopolio che le banche possono esercitare nella fissa-
zione dei tassi sui titoli. Esse hanno anzi trasmessa,
direttamente e indirettamente, anche alla quota dei ti-
toli tenuti dalle famiglie, un comportamentoe speculati-
vo.

Questo mutato atteggiamento dei risparmiatori nei
confronti degli investimenti finanziari costituisce,
secondo Munari, l'elemento cruciale di cambiamento?®7,
Si @ scliti ritenere infatti che le famiglie rappresen-
tino una guota di domanda di attivitad finanziarie rela-
tivamente stabile. La riduzione della concentrazione di
titoli nelle mani di investitori con forti propemnsioni
speculative avrebbe dovutc contribuire pertantc a una
maggiore stabilita della domanda dello stock del debi-
to, riducendone la sensibilita alle aspettative di bre-
ve periodo sul tassi. Con il progressivo aumento della
quota di titoli detenuti dalle famiglie dungue, una po-
litica di stabilita dei tassi avrebbe potutoe dimostrar-
si piu efficace di una politica di aumento dei tassi=®=,
Quale ruclo giocano duagque le aspettative del "mercato"
sul tasso di interesse.

21, Scrive Mumari {1988, pp.62-1): "Una volta superata 1'abitudine rassjcurante al depesitoe
bancario si & fortemente accentuata la mobilitd tra le varie forme di imvestimeato: tale com-
portamento wanifesta una marcata tendenza & diffondersi all'interno della massa del risparsia-
tori. la suddettaz mobilitd pare prevalentemente quidaia da aspetiative di rendimento spesso
fondate su estrapolazioni di esperienze passate. Non pare diffuse la capacitd di collegare le
garatteristiche di rendimento con quelle Ai liquidita e rischio,..1'abbinamento di uma diffusa
mobilitd finamziaria con uma scarsa cultura in materia, se verificata, potrebbe comportare mon
poche difficoltd sia per I'ordimato sviluppo dei mercati finanziari, sia per 1'operare degli
investitori istituzionali e del gestori di patrimoni."

28. Questo & quarto si & verificato nella secomda aetd degli anmi sessanta, quando 1s pelitica
di stabilizzazione del tassi di interesse & lungo termine posta in essere dalla Banca d'Italia
aveva creato upa domanda di titoli di queste scademze, che fu spazzata via dall'aumento e dal-
s volatilitd dei tassi degli anmi settanmta.
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Discutendo della possibilita di controllo del sag-
gio degli investimenti, e in particolare della relazio-
ne fra tasso di interesse a breve e a lungo termine,
Keynes osservava che perfino per 1'investitore meglio.
informato l'ignoranza sul futuro pilt remoto & assai
maggiore della sua conoscenza, sicché si lascia guidare
in modo spropositato da pochi indizi. "Ma -continua
Keynes- se questo & vero per i meglio informati, 1la
grande maggioranza di coloro che acquistano e wvendono
titoli non sa gquasi nulla del tutto circa cid che sta
facendo. Non possiede neppure i rudimenti di gquanto si
richiede per un giudizio valide e resta continuamente
in preda a speranze ed a timori facilmene originati da
contingenze transitorie e che con la stessa facilita si
dissipano"?®. L¢ speculatore di Kevnes, avvolto nella
totale ignoranza sul futuro, si affida alla previsione
dellia psicologia della massa, pluttosto che della ten-
denza reale dei fatti in se stessi®®. Nel nostro caso,
la speculazione non consiste pill nel prevedere le
aspettative della massa e agire nello stesso senso an-
ticipandole, ma nell'assecondare la pavidita e 1l'!'impa-
zienza del risparmiatore influenzandone le aspettative
stesse e nell'usare il potere di pressione che deriva
dal controllo della domanda per determinarle®?. Quando
"il mercato" sa che la Banca centrale persegue priori-

29, § poco pib avamti, osserva "Imoltre, a parte quante & dettate dalla maggicre o wmimore
ignoranza, il grosso del pubblice @ troppo timide e troppo avide, troppo impaziente e treppo
indeciso riguardo ai propri investimenti - le fluttuazioni del cui valore carta pessono cosi
facilmente cancellare i risultati di tamti onesti sforzi - per assumere una prospettiva di
lunge periodo. '

30. "11 valore di un titolo & detersinato mon dalle comdizioni alle quali seabrerehbs di pote-
re acquistare in bloceo gli interessi futari, za da quel piccolo margine che & oggetto di
transazioni effettive...0ra, questo margine & soprattutto trattato da professionisti della fi-
nanza -speculatori, se volete- che non hammo alcuna intenzione 41 temersi i titoli abbastanza
@ lungo da consentire che 1'influenza di eventi remoti possz esercitare i suoi effetti; il lo-
0 obiettivo & soltanto quelle di rivenderli alla massa dopo gualche settimana o, al zassimo,
dopo qualche mese® (Keynes 1930, pp.5i5-6).
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tariamente l'obiettivo del controllo della liguidita,
diventa relativamente agevole e poco rischioso specula-
re al rialzo. sSe l1l'astensione speculativa da un'asta
costringe la banca centrale a intervenire (direttamente
o attraverso il conto corrente di tesoreria), si potra
sempre contare su operazioni di sterilizzazione della
liquidita cosl creata che annullino i costi della pre-
ferenza per la liquidita degli speculatori (Salvemini
1989). Principali intermediari £fra il risparmiatore e
il Tesoro, le banche possone esercitare nei confronti
di gquest'ultimo lo stesso potere di controllc e di
coercizione che le recenti teorie dell'informazione
asimmetrica riconoscono agli azionisti di maggioranza
per il mercato dei capitali di rischio,

Se il livello dei tassi di interesse & stabilito,
o difeso, dalla fascia speculativa, non é& piu possibile
parlare di "preferenza intertemporale”, ma di vera e
propria rendita, ottenuta dall'estensione all'intero
mercato del potere monopolistico della fascia specula-~
tiva. L'organizzazione del '"risparmio" attuata dagli:
istituti finanziari e dai fondi di gestione pud essere
letta pertanto ~ analogamente a quanto & stato fatto
per l'organizzazione del lavero in sindacati - come un
fattore che aumenta le rigiditad del mercato e ne riduce
il grado di concorrenza e di efficienza. Gli "“insi-
ders", o rentiers, imponendc prezzi non di equilibrio,
riuscirebbero a prelevare una rendita a carico degli
"outsiders"”.

--------------------

31. 6ia nel 1963, con riferimento alla situaziome americana dell‘immediato dopoquerra, Schle-
singer osservava che se i titeli pubblici dominano il mercato, la certezza del fabbisogno pub-
blice, inelastico rispette al tasso di interesse, pud determinare un'astemsione speculativa
dal credito con effetti dircmpenti sul mercatc monetario & con fluttuazioni erratiche pei tas-
5i di interesse.
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3.3 Il capitale industriale & solitamente indicato co-
me il naturale avversario della rendita finanziaria.
Elevati tassi di interesse reali si traducono diretta-
mente in un aumento dei costi delle imprese per oneri
finanziari. Se inoltre la riduzione del valore attuale
dei profitti attesi induce una riduzione degli investi-
menti e del reddito, la conseguente riduzione dei pro-
fitti correnti pud determinare difficolta di servizio
del debito. In periodi di stretta creditizia dungue si
accentua la inelasticita della domanda di credito delle
imprese e, al crescere dell'incidenza dell'indebitamen-
to e degli oneri finanziari sul valore aggiunto, cresce
anche il rischio di insolvenza. Poiché le banche si
frappongono fra debitori e detentori di ricchezza, con-
dividone con le imprese 1 rischi insiti in una
deflazione®2.

L'incisivita di elevati tassi di interesse sui
conti economici delle imprese dipende tuttavia da tre
fattori:

1. dal grado di indebitamento dell'industria;

2. dal grado in cui le imprese possono traslare sui
prezzi i maggiori oneri £finanziari;

3. dall'esistenza di politiche fiscalil compensative,
Quanto maggiore & il grado di esposizione verso il si-
stema bancarioc, tanto minore la capacita di resistenza
del sistema industriale a politiche monetarie restrit-
tive e dunque tanto maggiori i rischi di deflazione da
debiti cui & esposto il sistema industriale e finanzia-
rio. In gquesta situazione, una peolitica di restrizione

--------------------

32. Questa considerazione induceva Keynes a osservare che vi & un grado di deflaziome che nes-
suna banca pud sopportare. La deflazione infatti, riducendo i prezzi delle attivitd s garan-
zia, volatilizza i margini e lascia scoperto il banchiere. B tuttavia banche e banchieri, cie-
chi per natura, nom prevedono il pericelo & amzi auspicano politiche capaci di sinacciare la
solvibilitd collettiva. Essi somo dunque propensi al suicidie. E comcludeva: "A bankers' com-
spiracy! The idea is absurd! I only wish there were onet 50, if they are saved, it will be, I
egpect, in their own despite.” {(Keymes 1931, p.158).
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non pud che essere graduale e accompagnare, pit che im-
porre, il riaggiustamento dei conti finanziari. Una po-
litica del cambio accomodante pud consentire di trasla-
re sul prezzi gli aumenti degli oneri finanziari, ridu-
cendo nel contempo il valore reale del debito®®. Una
generosa politica di sgravi, di deduzioni e di fisca-
lizzazioni, pud inoltre contribuire a contenere la con-
trazione del profitti netti.

Questa, a grandi linee, sembra essere stata la po-
litica monetaria e fiscale perseguita in Italia negli
anni settanta, quando i vari shock che avevano ceolpito
il sistema produttive italiano avevano portato il peso
dell'indebitamento bancarioc delle imprese a valori su-
periori al 50% del totale. La stabilita del sistema
-industriale e finanziario- imponeva 1'esclusione di
ogni manovra di stabilizzazione monetaria®®. Una poli-
tica monetaria accomodante ha accompagnatoc la ristrut-
turazione produttiva della seconda metd degli anni set-
tanta che, agevelata da mutate relazioni industriali
{Barca-Magnani 1989), ha posto le premesse per un rapi-
do miglioramento dei margini di profitto. Le imprese
-non meno che il bilancio pubblico- hanne tratto van-
taggic dal processo inflazionistico della fine degli
anni settanta, che ha contribuito ad alleggerire la lo-
ro situazione patrimoniale (Macchiati 198513%,

--------------------

33. Anche in cambi fissi non & interamente preclusa alle imprese la possibiliti di trasferire
paggiori cneri fimamziari sul prezzi: ai fini della competitivitid infatti, & il differemziale
fra i tassi {interni e internazionali) che importa: se i tassi di inmteresse somo elevati & li-

vello internaziomale, si riducono notevelnente gif ostacoli a trasiare sul prezzi i maggioeri
oneri finmamziari.

34, Questa preoccupazione - che si concretizzd nells proposta, avamzata 42 un ex-govermatore,
di ricapitalizzazione delle imprese da parte delle banche - piuttosto che le considerazioni
sui costi sociali e sul debito pubblico cui fa riferimento Spavemta {1985}, sembra essers sta-

te  1'elemento cruciale nel determinare 1la posticipazione delle politiche anti-
inflazionistiche,

35. §i pué cosi riassumere il processo che ha interessato il setters industriale:
1) 1'aumento dei profitti & stato comsentito da una dinamicz retributiva estremamente conteny-
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Il mutamento di intonazione della politica moneta-
ria e valutaria dell'inizio degli anni ottanta si & in-
serito percid su una situazione assai diversa. La ri-
dotta incidenza dell'indebitamentc sul prodotto, lTau-
mentato ricorse al mercato azionario, l'espansione del
margine di profitto lordo hanno condotte a un minor ri-
corso al credito bancario®® e a una riduzione pronun-~
ciata dell'incidenza degli oneri finanziari. Nel 1986
il tasso di interesse reale sugli impieghi sfiora il
15%, ma l'incidenza degli oneri finanziari & crollata
al 7,9% (dal 14,9 ancora nel 1982) mentre la quota dei
profitti sul valore aggiunto (per le imprese con oltre
200 addetti) supera il 35%, un valore mai toccato nep-
pure nei mitici anni cinquanta®?. Solo una parte dei
maggiori profitti & stata usata per finanziare l'accu~
mulazione, che wviene mantenuta entro i limiti stretta-
mente necessari per il processo di ristrutturazione. A
partire dal 1982~-83 il grado di autofinanziamento sugli
investimenti fissi supera pertanto l'unitd e raggiunge
il valore di 133 nel 1987 (Garcfalo 1988). Come rifleg-
so della concorrenza fra le banche per conservare i mi-
gliecri clienti e dell'aumentato potere contrattuale

ta, combinata a une straordinario risparmio di lavero [Barca-Hagnani 194%);

2) 1 maggiori profitti somo stati solo in parte usati per investimenti produttivi, il resto &
gacvite per ridurre 1'indebitamento e per I'acquisiziome di attiviti finamziarie;

3) la stretta creditizia si & sommata alla ristrutturazione produttiva nell'indurre ecomemie
di natura fimanziaria. La gestione fimamziaria vieme vieppill orientats verso operazioni di ar-
bitraggio sia sul mercato mometario, che sul mercato finanziario (Garofalo, 1388},

4} Le tramsazioni finanziarie {acquisiziome di imprese, all'interno e all’esterc, & di altre

aftivitd finanziarie) assorbono uma quota crescente degli utili 4'impresa (Bamea d4'Italia
1988).

36. Il segne pid evidente & dato dalla caduta del gqrade di utilizzo dei fidi, pari a circa 10
punti percentuali fra il 1977 e il 1985 (cfr. Mumari 1988},

37, 1 dati sone diversi per classi di dimensione e risentono dells mos completa corrispendesaza
fra dati di contabilitd e dati finanziari, Fonte: Barca-agnani {1989) per i profitti e il
tasso sugll impieghi, Garofalo (1988) par gli oneri finanziari.
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delle grandi imprese, con l'abolizione del massimale si
accresce considerevolmente la quota di prestiti conces-
si a tassi inferiori al prime rate, si riduce il margi-
ne fra tasso di interesse sugli impieghi e tasso di in-
teresse sui depositi, e aumentsa la resistenza delle
banche a pressioni di moral suasion3e,

Tutte le analisi sui risultati economici e sui
saldi finanziari delle imprese in Italia inducono a ri-
tenere che una parte rilevante dell'industria sia riu-
scita a trasformare la composizione del proprio bilan-
cio, mettendosi al riparoc dalle conseguenze derivanti
da un periodo prolungato di alti tassi®*®. Il peso cre-
scente delle attivita finanziarie nei bilanci delle im=-
prese, incentivato anche da una legislazione f£fiscale
che consente di ottenere facili guadagni finanziari
grazie a fenomeni di elusione, ha sollevato anzi preoc-
cupaziconi per un processo troppo spinto di "finanzia-
rizzazione", e pud legittimare il sospetto che una par-
te almeno del grande capitale industriale sia ormai

--------------------

38. 11 processo di risanamento finanziarie, cosi vistoso per le grandi impress, sia pubbliche -
che private, non semsbrs aver ipteressatc in egual misura le imprese di minore dimensione. Tut-
ti gli studi (cfr. per esempioc Banca d'Italia 1988, Barca-Wagnani 1989) sottolineanc la debe-
lezza finanziaria delle imprese minori, desumta dalle rilevazioni della Centrale dei Bilanei.
Queste valutazioni vanno ovviamente qualificate: & assai probabile infatti che per queste ig-
prese 1'clements discriminante non sia la dimensicne, @a il settore industriale e 1'area geo-
grafica in cul esse operano e che, su questa base, si abbia all'interno delle imprese minori
uga divaricazione altrettanto marcata 4i quells fra classi dimemsionali, S1 & comunque modifi-
cata Ia composizione degli impieghi delle bamche a favore delle imprese minori, per le quali
1'augentos del rischic, insieme all'sumentata incidenza delle sofferanze, potrebbe indurre fe-
nomeni di raziomamento del credite.

39. In questo periodo, il bilancio pubblico ha svolto il duplice ruolo di ridurre i costi del-
le imprese e di assorbire le tensioni sociali che avrebbero potuto origimare dal processo di
ristrutturazione, Nella fase di risanamento finanziario delle imprese I'espansione del disa-
vanzo pubblico ha cosportato un vantaggio anche per le banche: validando 1 profitti industria-
11 ha ridotte il rischic di fallimenti delle imprese ¢ le sofferenze delle banche; in momenti
di espansione pil moderata degli impieghi ha fornito un investimento alternativo per la liqui-
ditd bancaria, a tassi sempre pit remunerativi. ¥eqli ammi pit eritici di assenza di sassimali
fra il 1983 e 11 1985, ter esempio, il rendimento del portafoglic titeli ha contribuito note-
volemente a sostemere il livelle del margine di interesse e ad attenuare, per questa via,
1'impatte delle pressioni competitive interne al settore bancaric (Onado 1986, Xunari 1988).
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passata dalla parte dei rentiers in difesa di elevati
tassi di interesse. Si sarebbe cosi modificato il tra-
dizionale andamento prociclico dei profitti, che era
statoc riscontrate in alcune indagini della Banca 4d'Ita-
lia, cosl come sembra essersi attenuata anche un‘faltra
relazione che pareva essersi presentata nel passato,
quella cicé di un andamento anticiclico dei profitti
bancari (assumendc l'andamento dei profitti a riferi-
mento per il ciclo)*°,

3.4 L'ultimo fattore che viene sottolineato nello
spiegare la rivoluzione nell'allocazione del risparmio
finanziario delle famiglie che si & verificata nell'ul-
timo decennio, & l'elevata elasticitad di sostituzione.
Nei modelli di diversificazione ottima del portafoglio
s1 assume che gli investitori, avversi al rischio, al-
lochino il loreo portafoglio fra le attivita disponibili
in modo da massimizzare una funzione della media e del-
la varianza della ricchezza di fine periodo. Le perce-
zioni di rischio degli investiteri gioccano un ruolo
centrale nel determinare la variazione dei rendimenti
attesi richiesti per riportare in equilibrio i mercati
in conseguenza di variazioni delle quantita offerte.
Duncgue 1'aumento di offerta di titoli pubblici ne fara
aumentare il tasso in relazione al rendimentc atteso
delle altre attivita. L'impossibilitd di predire come
la variazione delle quantita influenzi le variazioni
nella percezione del rischio costituisce tuttavia 1la

40. Torna alla mente guanto scritto da Kalecki sulla sostenibiliti del pieno impiego: "The
workers would 'get out of hand' and the 'captains of industry' would be anxious to 'teach them
a lesson'. Morsover, the price increase in the up-swing is to the disadvantage of small and
big rentiers and makes thea 'boom tired'. In this sitwation a powerful block is Iikely to be
formed bestween big business amd the rentier interests, snd they would probably find mere than
one econcmist to declare that the situation was manifestly unsound. The pressure of all these
forces, and in particular of big business would zost probably induce the Government to return
te the orthodox policy of cutting down the budget deficit.” (Ralecki 1943, p.id4).
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principale difficoltda nell'uso empirico di questi mo-
delli. Né sembra piu soddisfacente il ricorsc al metodo
alternative di inferire le percezioni di rischic dai
rendimenti effettivi osservati®?®, e usare gueste stime
per ricavare i parametri della funzione di domanda.
Prendendo atto delle difficoltd di trattare econo-
metricamente 1'incertezza, sono stati sviluppati mo-
delli di domanda di attivita finanziarie a breve che la
escludonc espressamente®®, I risultati cui giungono
queste analisi indicano una elevata elasticita di so-
stituzione fra moneta (depositi) e titoli a breve e
dungque un alto grado di elasticita della domanda a va-
riazioni nei prezzil relativi. Sebbene nella spiegazione
del mutamento venga privilegiata l'elevata elasticita
di sostituzione dovuta all'alto grado di "ligquidita" e
al basso grado di rischio dei titoli pubblici a breve
(BOT e CCT), largamente comparabili ai depositi, sem-
brerebbe tuttavia pil interessante chiedersi perché,
data questa elevata elasticita, il processo di sostitu—.
zione abbia proceduto cosi lentamente e il differenzia-
le fra il tasso sui depositi e quello sui titoli pub-
blici si sia mantenuto su livelll cosi alti per tutto
il periocdec (fig. }. La spiegazione implicita nel mo-
dello di portafoglico fa riferimento a fenomeni di ap-
prendimento in mercati sostanzialmente efficienti. Una
spiegazione alternativa sottolinea invece la capacita
delle banche di segmentare il mercato e di opporre ele-

--------------------

41, Un procedizento, questﬁ, assal simile a quello suggerito da Brummer e Metzler (1988} per
il tasso di interesse sui prestiti bancari.

42, In Bolline e Rossi (1988}, per esempio, la quota delle attivitd finamziarie a breve, per
le quali il rischio di variazions dei rendimenti & neno promunciato, |essenzialmente ¥Z, BOT &
CCT), vieae spiegata dal rendimenti relativi e dall'ammcntare complessive di ricchezza finman-
ziaria, corretts per 1'incigenzi della quantiti delle diverse attivitd finanziarie femute in-
dipendentemente dai rendimenti ("committed quantities®}, che varia nel tempo sacondo un para-
aetro che ne misura 13 velocitds di agglustamento.
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vate barriere all'entrata di nuovi prodotti in concor-
renza con 1 depositi. Secondo Munari (1988) per esem=-
pio, sebbene le condizioni per la competitivitd dei ti-
toli pubblici fossero presenti fin dal 1975, si & dovu-
to attendere la fine degli anni settanta perché se ne
dispiegassero interamente gli effetti®*®. Secondo gquesta
interpretazione dunque, il differenziale fra i tassi
non & che un elemento che spiega la variazione della
composizione della ricchezza finanziaria, un fattore
ben pill importante & dato dalla struttura competitiva e
dall'assetto istituzionale entro cui questa si gioca.
Queste osservazioni sollecitano un'analisi pid ap-
profondita del comportamento delle banche rispetto al
livello dei tassi, che dipende dalla relazione fra tas-
si di interesse e profitti bancari. Nell'analizzare
questa relazione occorre distinguere fra il processo di
aumento dei tassi e 1l permanenere di un plateau fissa-
to ad alti livelli. L'affermazione tradizionale che,
svolgendo una funzione di intermediazione delle scaden-
ze, le banche sarebbero danneggiate da aumenti dei tas-
si di interesse, che era gia stata qualificata da Sa-
 muelson nel 1945, & stata largamente svuotata di rile-
vanza dall'adozione generalizzata di tassi variabili.
Il problema non & pit ormai una questione di scadenze
relative, ma di velocitd relativa di aggiustamento dei
rendimenti, cioé della sensibilitad relativa delle atti-
viti e delle passivita a variazioni dei tassi di inte-
resse e dalla composizione dell'attivo e del passivo.

43, 11 sistema bancario -scrive Munari- ha sfruttato la barriera all'entrata del monopolio del
canale distributivo (rete degli sporfellil. "Ci sono volute le nodifiche apportate al vincolo
di portafoglic e le condizioni di convenienza ecomomica poste dal massimale sull'aspansione
degli impieghi per indurre le banche a ridimensiomare la portata dells suddeita barriera. At-
tualzente, tolto il vincolo di portafoglio e ricondotto il massimale a strumento straordinaric
di intervento di politica sometariz, semo le condizieni di concorrenza imstauratesi all'inter-
no dei canali distributivi 41 servizi fimanziari a mantemers in vita la capaciti competitiva
del debito pubblico nei confronti dei depositi bancari.” (Munari 1988, p.71).

31



L'attenzione prestata dalle banche alla gestione
del bilancio*®* risponde dungue all'esigenza di trovare
un equilibrioc fra la minimizzazione dei costi di rac-
colta, soggetta al vincolo rappresentato dalla perdita
di depositi, dal lato del passivo, e la massimizzazione
del rendimento dell'attivo (titoli + impieghi + altri
servizi), soggetto al vincolo rappresentato dal grado
di rischiosita ritenuto accettabile®®. _

Dato un obiettivo di finanziamento monetario, e
una corrispondente emissione netta di titoli, le banche
posscono cercare di influire sul grado effettivo di mo-
netizzazione contrastando con un aumento del tasso di
interesse sui depositi, lo spostamento dell'offerta di
risparmio delle famiglie dai depositi ai titoli. Posso-
no altresi‘ricorrere all'alternativa di ridurre il pro-
prio portafoglio, procurandosi base monetaria sia di-
rettamente, nel caso di mancate rinnovo dei titoli in
scadenza, sia indirettamente, nel caso di vendita al
pubblico. Il differenziale di costo delle due f£fonti
(ia-ie), & tanto minore quanto maggiore il tasso suil
depositil necessaric per arrestare la fuga verso i tito-
1i. se questo tasso & molto alto, o se azioni di moral
suasion impediscono al sistema bancario di far concor-
renza aperta al Tesoro con i tassi passivi, pud conve-
nire alle banche mantenere bassi i tassi sui depositi,
segmentando il mercato e sfruttando il potere monopoli-
stico sulla clientela e le inerzie dovute alla scarsa
comprimibilita dei trading balances {differenziando per
esemnpio 1 depositi in c¢/¢ dai depositi a risparmio e

44, §i tralasciano qui i problemi, pur impertanti, commessi pid in generale con l'afficienza
fcfr, Onado 1386},

45, Nella gestione complessiva dell'attive e del passive il sistema bamcario deve comuagque ta-
nere conto di guelll che somo i vincoli macroecomomici imposti dalla bamca centrale, il cui
potere di "moral suasion® & reso pid efficace dalla winaceia di misure di comtrolle dirstte.
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dai certificati di deposito e esercitando la concorren-
za sui tassi sole su questi ultimi). Questo processo di
sostituzione dell'attivo converra alla banca fino a che
vi & un margine insoddisfatto di domanda di impieghi,
tale che ie<iwx-—-m (dove m= rischio marginale sul credi-
to) e pud procedere speditamente fino a c¢he le banche
hanno stock di titoli di cui disfarsi, dopodiché dipen-
dera pili strettamente dalla capacitd d4di introdurre in-
novazioni finanziarie®® (o da una pilt accesa concorren-
za dei certificati di deposito ai titoli).

A paritd di debito pubblico, la sostituzione di
depositi con titoli produce pertanto effetti diversi a
seconda di c¢hi & il venditore. Solo se venditore & il
Tesore ¢ la Banca centrale, si avra una riduzione netta
di base monetaria e, a paritad di altre condizioni, un
impatto sugli impieghi. Se venditore & una banca o un
privato, non muta la base monetaria dell'economia, ma
pud mutare il volume degli impieghi. Anche nel caso
estremo in cui il sistema bancarioc non abbia riserve
libere infatti, una banca che venda titoli a un clien-
te, che paga riducendo 1 propri depositi, libera riser-
ve che le consentono di espandere gli impieghi. Per il
sistema bancario nel suo complesso, attraverso 1l'azione
del moltiplicatore, i depositi possono ritornare al va-
lore precedente. Muta tuttavia la qualitia, se non la
quantita del passivo (M2), con una riduzione dei depo-
siti corrispondenti a finalitad &i risparmio a favore
dei depositi operativi (trading balances): aumenta cioeé
la velocita di circolazione della moneta4”.

--------------------

45, Iacluse innovazioni meno camoniche come quelle introdotte dalle banche nelle operazioni su
titoll con la clienteia - operazioni pronto contro termine, concessionme di scoperti a valere
su titoll in custodia - velte a risparmiare riserve, richiamate nella circolars della BI del
luglio 1988.

47, Fra il 1979 e il 1987 i depositi registrano un tasso medic di crescita dal 12,4% contre un
tasso di sumento degli impieghi del 14,4%. Questo andamento & stato consemtito dal processo di
sostituzione dei titoii mell‘attive bamcario: 1a mimor crescita dei titeli (11,3%) porta & uma
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Per quanto riguarda la gestione delle passivita,
dungue, elevati tassi di interesse non sembrano porre
particolari problemi alle banche. La possibilita di at-
tingere al portafoglioc titoli quando si presentino op-
portunita di espansione degli impieghi consente loro,
incltre, alcuni gradi di autcnomia rispetto agli ohiet-
tivi della banca centrale. La modificazione della com-
posizione dell'attivo ha percid conseguenze cruciali e
sulla domanda di titoll (e conseguentemente sull'onere
per interessi), e sull'intera politica monetaria. Nel
bilancio delle banche confluiscono e vengono mediati
gli impulsi che provengono dal mercato del credito, dal
mercato dei titoli e dalla banca centrale. La domanda
di titoli & determinata come residuo dalla politica di
gestione dell'attive e del passivo da parte del sistema
bancario. Ma se il meccanismo che regola la domanda di
titoli pubblici & gquesto, risultano assai ridotti i
margini che possonc ottenersi attraverso un processo di
differenziazione dei titoli. Quando una quota cosi ri-
levante del mercato viene controllata dalle banche, &
improbabile che i margini che ancora esistono per ulte-
riori sostituzioni fra depositi e titoli nei portafogli
dei privati, anche se incentivati da politiche di di-
versificazione dei titeli, possano portare a una ridu-
zione considerevole dei tassi, se dquesto qontrasta con
gli interessi delle banche. Diventa allara cruciale
controllare il comportamento del sistema bancario e il
processo attraverso il gquale favorisce o contribuisce
alla formazione dei tassi e delle aspettative<®.

--------------------

crescita dell'attivo {12,8%) im linea con quella del passivo. Questo spiega perché una rapida
espansione degli impieghi sia stata compatibile com il rispetto degli obiettivi di crescits
della mometa.

§8. In particolars, si dovrebbe puntare a separare nuovamente la fascia speculativa dall'area
del risparmic {famiglie, investitori istituziomali), differenziandc i titecli per tipo di sot-
foscrittore,
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4, Conclusioni

La splegazione del livello dei tassi di interesse
& solitamente ricondotta alla domanda e all'offerta di
attivita £finanziarie. Questo lavoro voleva mostrare
che, sebbene variazioni della domanda e dell'offerta
possano indurre variazioni dei tassi, il livelle del
tasso di interesse non & univocamente riconducibile al
prezzo che porta in eguilibrio la domanda e l'offerta
nozionali di attivita finanziarie. In guesto schema al-
ternativo, un aumento della domanda di attivita finan-
ziarie {0 una riduzione dell'cfferta) non 2 incompati-
bile con 11 permanere di elevati livelli dei tassi.
La spiegazione del permanere dei tassi di interesse
reali a livelli storicamente elevati pud essere ricon-
dotta alla rigidita verso il basso dovuta al prevalere
di compeortamenti c¢ollusivi sui mercati finanziari, gui-
dati dal settore bancaric e non ostacolati dalle impre-
se.

Se 1 mercati finanziari sono governati da gruppi
ristretti di investitori, piuttosto che dal "risparmia?
tore", una politica che pretenda di sfruttare la fles-
sibilita dei mercati, o che si comporti come se i mer-
cati fossero efficienti, pud risultare estremamente co-
stosa, sia per la gestione del debito, che per la ge-
stione della politica monetaria. Le soluzioni proposte
per il rientro {(cfr. per esempio Rapporto CER n.2 1988)
partono dalla premessa che la riduzione del tasso di
interesse ¢ 1impraticabile se non si agisce prima sul
fabbisogno. Strumenti amministrativi e misure straordi-
narie per ridurre lo stock del debito (anche a prescin-
dere dal loro effetti traumatici) sarebberc pertanto
inutili in gquanto non inciderebbero sul fabbisogno.
S0lo una riduzicne del fabbisogno primario, ottenuta

con un aumento delle imposte e una riduzione della spe-
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sa, potrebbe ridurre i tassi reali, anche se non nella
stessa misura i tassi nominali, a causa di una probabi-
le accelerazione dell'inflazione "da fisco". D'altra
parte, come riconosce lo stesso rapporte, il fabbisogno
risulta significativamente correlatc al tasso di inte-
resse reale, in un processo di autcalimentazione del
debito ormai ben noto. Solo se si ritiene di poter con-
vincere il mercato che il fattore determinante per la
solvibilita pubblica & data dall'incremento del solo
fabbisognoe primario, trascurando 1'aumento dell'offerta
di attivita finanziarie indotto dall'incremento com-
plessivo del debito, si pud sperare in una riduzione
dei tassi di interesse. In caso contrario, saranno ri-
chiesti avanzi crescenti del fabbisogno primario sem-
plicemente per frenare la crescita del rapporto del de-
bito sul prodotteo internco lordo.

D'altra parte, se l'azione della politica moneta-
ria non agisce dal lato del costo dei prestiti, dissua-
dendo i debitori marginali, ma dal lato della disponi-
bilita, il ruolo di cuscinetto svolteo dall'ammontare di
titoli detenuti dal pubblico e dalle banche pud allen-~
tare notevolmente l'efficacia della politica monetaria.
Il tasso di interesse, eliminato come fattore di costo,
pud essere rilevante, ai fini del controlloc delle ri-
serve bhancarie, so0lo se riesce a congelare le attivita
in titoli nel portafoglio del privati e delle banche.
Ma un aumento del tasso di interesse pud rallentare il
processo di sostituzione nei portafegli solo se in-
filuenza le aspettative sui tassi, se cioé riesce a
stroncare le attese di ulteriori aumenti. Se tuttavia
le "aspettative" possonoc essere in qualche modo raffor-
zate da un comportamento collusivo, l'azione della po-
litica monetaria risultera notevolmente indebolita e
corrispondentemente maggiori sarannoe le dimostrazioni
di buona volontd richieste al Tesorc. 8i rischia cosi
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di entrare in un circolo vizioso in cui la ricerca di
autonomia della banca centrale consegna il Tesorc nelle
mani del mercato e l'esistenza di un debito crescente
indebolisce l'autonomia della politica monetaria.

Non si intende affermare che si possa ridurre im-
punemente il livello dei tassi, soprattutto in presenza
del vincolo rappresentato dai tassi di interesse inter-
nazionali. sSi & voluto invece scottolineare il rischio
di affidarsi unicamente a un aggiustamento di mercato
(o di legarsi le mani, come si usa dire ora), soprat-
tutto in una fase in cui molti interessi sono stati co-
struiti e si sonc cementati attorno alla difesa di tas-
si1 di interesse elevati.
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Tab.1 Dabito pubblice e tassi di intaeresse
1986 197080 1380-86

Debito/GNP Tasso di Variaziomi Tassi di Variazionl Tassi di
interesse Debito/GEP interesse® Debito/GNP interssse?

reale : Teali reali

UsA 50.5 2.9 - 1.5 - 1.0 12.8 1.4
Giappone 69,1 2.1 39.9 - 2.6 11.2 3.2
Germania 42.1 1.1 14.1 0.8 9.9 3.8
Pranciz 36.4 3.3 - 4.4 - 11 11.4 3.3
34 53.9 1.9 -31.0 - 4.9 = 1.2 4.3
Italia 88.6 2.8 23,28 - 3.1 1.2 3.0
Canada 87.4 53 - 9.2 - 0.5 12.8 5.7
Yote: I, 197479

1

2, 1981-86

3. Vecchia serie di contabilitd nazionale.
. Per il 1986, tassi di interesse monetari
Fonte: Banca d'italia e Giavazzi-Spaventa 1988
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Fig. 1 — DIFFERENZIALI DI RENDIMENTO FRA LE ALTRE ATTIVITA FINANZIARIE E I DEPOSTTI BANCARI
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Medie annue fino al 1986; dati di fine trimestre in seguito.
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mento atieso, nell'ipotesi di invarianza dei tassi. B.O.T. (a sei mesi): tasso i rendimento netto apnuo composto posticipato
determinato sulla base dei risuitati deil’asta di fine mese.
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