
6. Effetti redistributivi
del debito pubblico
di Valerio Selan..

1. Il debito pubblico come insieme di rapporti debito/credito
del cittadini fra di loro

ERcludendo l'ipotesi (medievale) di un potere pubblico dotato di
consistenza patrimoniale propria (le terre del Signore), il debito pubbli­
co può correttamente configurarsi come _un insieme di rapporti di
clcb110 e credito di cittadini fra loro. I «creditori» safà'rinoTsotfosèiittori
dei titoli di debito pubblico; i «debitori» tuttii soggettidi imposta, ivi
compresi li stessi sottoscrittori,L'analogia. fra il ruolodelloSaro.e
q11rl o di un 1111crnwd111no fmnnzumo può essere mteressante; an-die se
pnrilnlt, L'inlt'l'lllt'di11rio finnnzinrio infatti canalizza le risorse dei «cre­
dltorl» (depositati), verso i «debitori» (i prenditoridicr&dito.famiglie
o l111pn·11r), r l'Ìsultu d('hitorè nei confronti degli uni e creditore_nei
l'111\fr11111i dt·ttli 11hri. L'i11t~rmcdinrio 1111:mzinrio, però, non «obbliga»
llt' ~li· 1111r ilt~ ~Il 11hri: 111mo i suoi creditori che i suoi debitori sono
v11l11111111'1. Nt·I 111t·cei111hano privnto, inoltre, il debitore.è.anche-il-berrefi:-•
l'lmfo (dfrctto o iuJìrcuo) Jd cr~J.h.<2...~!:Q!i1JCO.

Nrl sistc11111 d1c d,\ h10~0 nd cntr:1te sotto forma di debito pubbli­
l\l, Il ncdìt\)l'C è indubbiamente volontario (il sottoscrittore dei tito­
li): ìl hcnclkh11·i\1 può essere distinto dal debitore (perché i beneficia­
l'Ì l)llSS\lll\1 essei-e i «poveri», cd i debitori i soggetti di imposta «ric­
chi»); l'individuazione sia dei beneficiari (fenomeno della cosiddetta
«domanda obbligata») che Jci debitori, viene effenuata. dal potere
pt1bblil\1, in b:1sc II criteri che :mengono più alla sfera enco-poliaca,
che a quella della razionalità economica.

2. Limite del debito pubblico ~µ. .!r
In quest'ottica non esiste limite teorico all'indebitamento pubbli-

o pregresso. Sc la collettivitàviene considerata come un'unica azien­
da,allaDc Viti De Marco, al suo interno i rapporti di debitoe credi­
to si compensano. Ciò non sigÌlifica, ovviamente, che l'indebitamento
pubblico sia ininfluente sul livello di attività, sul processo di accumu­
lazione, sui tassi di interesse reali 1; e, sopranutto, che esso non rap-

1 Come apparirebbe nelle proposizioni estremistiche di Barro, riportate con cau­
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presenti una formidabile leva di redistribuzion~ del reddito. Questa
considerazione vale in particolar modo per_ la dinamica incrementale.
Essa può influire notevolmente sul meccanismo di accumulazione, sia
in termini globali che settonali . Si osservi - per incidens - che i
cosiddetti «effetti di spiazzamento» non sono sottoprodotti perversi
di una certa politica finanziaria pubblica, ma la condizione necessaria
(e, quindi, voluta) perilcollocamento dei titoli.pubbliciin_competi­
zionecon altriassels.,A meno di non voler ritenere che iltitolo pub­
blicoinquanto taledetermini. un- aumento-netto·-nella--propensione al
risparmio: ipotesi non.dimostrata, ma non del tuttoperegrina,_ anche
se con rilevanza quasi sicuramente marginale. "

Il.crowding out non è dunque altro che la ben nota condizione di
accesso, ad un mercato di dimensioni finite, del ·«concofrente»Stato
rispécto ad altri concorrenti. che offrono impieghi alternatìvC__, __,,_

3. Effetti redistributivi

Per esaminare, dunque, gli effetti redistributivi del debito pubbli­
co, occorre valutare: a) la struttura della spesa pubblica; b) la pro­
gressività del sistema fiscale, considerato come mezzo di copertura
potenzialmente alternativo.

L'ipotesi classica prevede due soli tipi di indebitamento pubblico:
quello per _normalizzare il fabbisogno di cassa; quello destinato ad
investimenti a produttività differita. Questo secondo tipo di debito%?%.l.,2p.gggmg gase gei±,a.e 4
di . t . CO quale mtenaevano. rifermi Ricarao e· gli altri •StU·
0st e e_ si ?~cuparono_ 1el dibattuto argomento dell'onere relativo

. . . . •, ·. . . . . . . . ,. _ . . - . ...,.-..,-~-

tela critica dallo Spaventa che , , h,
fimii.rio ialino. ci. s.$$""%7,"e ichiama le »i equilibraretesi del nieg
certi aspetti del pensiero dev·iti'an [p 4, 19[78], e&. anche, per un riesame critico di

2 U . , o, etretto 1985)
n tentativo di valutare gli effi . . : ,

modo quando «la spesa eccede - la etu e~onomici del bilancio pubblico, in particolar
tao com»io di aiusa#f%,2,%" !'snraa»., sul'o&opzione rsmi;
tre diverse fonti (prova cosiddetta «~ . 5 · L unp1~0 dei modelli di simulazione di
Confindustria), darebbe un sald arve,'., Promcte1a, e modello del Centro Studi
pur tenendo conto dei 600 0OO 0 occupazionale netto negativo nell'arco 1976-198),
zione. La tesi dell'A che m· nuov occupati nel settore della pubblica amministra·

parte nprende dappare ~ompl_etamente convincente, in ua un precedente tentativo del Cavazzuti, non
nsorse tpoteucamente riallocate ( q nto è impossibile dimostrare a priori che le
e?ualmeme provocato distorsioni : non sour_att~) al mercato privato non avrebbero
vmcolato come quello italiano M spreco di nsorse in un sistema istituzionalmente
m t d h I - a questo è un h d.b en ° a . oc. n altro contesto istitu;' [ punt~ e e meriterebbe un approfon 1·
ra
1
essere il De Viti De Marco, nelle~~;~ e, _ved" 0 immaginato, di opposta idea scm·

ss. - ioru e mterpretazioni del Petretto (1985, 95
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cfellajmposta..str.aor.dinaria..e-del.debita..pubbhco'. rispetti~am~~-sul­
le generazioni_presenti_o su i:itraelle..fu.ture._ Il particolare tipo di impo­
azione ricardiana (basata s a perdita di valore degli assets), mi pa­5

attualmente superato. II trasferimento dell'onere nel tempo s1
:~~à nella misdra in cui metodi alternativi di copertu~a della spesa
pubblica riducano il tasso di accumulazione (comprensivo della ipo­
rizzata accumulazione pubblica). L unposta straordmana verra mfatt1
pagata con contrazione presumibile di consumi e di risparmi; mentre
il debito pubblico riduce gli mvestunenti pnvau tramite il crowdmg
e/fect. Se,_.pe.rò, gli inves.timent.Lfinanziati con il debito pubblico_ac­
cres.cono la produttività generaledelsistema,l'ammortamento del de- 9'
bito. si realizza .aut.omaticamente, anche ad aliquote invariate, attraver-­
so la dinamica degliionibili, a simiglianzaonquanto accadrebbe"
ad un'impresa privata:··La scdta «economicà» fra le due forme di
copertura della spesa_sarebbe dunque funzione dell'equilibr10...attuale
e previsto fra risparm~è investimentt.

Ma vi sarà anche· una diversa distribuzione dell'onere fra le varie
categorie di redditieri (effetto redistributivo). L'imposta straordinaria,
per.motivitecnici e di opportunità politica, colpisceiredditimedio- _alti. Le 1mpo~te_ ~<ord_l!}ar1e» (necessarie per il rimborso ed il servizio
mteress1 per il prestito), tendono a colpire tutte le classi di reddfro
p~r qu_a~to. ~oncerne le irp_~~me indirette; per quelle dirette, la place~
bunpombile e comunque più vasta, anche se filtrata attraverso il cali­
ro della progressività. .. "=

4. Effetti redistributivi nella situazione italiana

. L'aalit~ale situazi~ne italiana è caratterizzata però da due d .
sw qu Occorre attirare l'attenzione: emenu,

a} L accensione del debito pubblico non
finalizzata alla copertura di invest • . appare prevalentemente
balmente, nel 1983, la struttura de}he;u a produ~ttVIt~ differita. Glo­
te: acquisti beni e servizi e invest' ~eds~ pu_bblica nsulta la seguen-
tr e • . all ument liretti, 19 I o/c 'b •. as1er1ment1 e famiglie 56 8'¾ . .6 . , , o; retn uz1oni e
tnteressi passivi 16 2'¾ .' t ' e o? con~n. utt alla produzione 4 4o/c .
2 9'¾ , , o, rasterimenti in c/ . al , , o,
, ~ altre u~cite, 2,6%. capu e alle imprese,

spese in conto capitale non su .
quanto questa distinzione classificato pera~o dil_ IO% del totale (per
evanescente). na st1a divenendo sempre iù

b) Il debito pubbli Pno · co, per contro sta a · dj2; "slreoreria òi~j ,do, nel coso tata.
, -- ~n~em~nte un disavanzo di essere estmato a colma"egoal«o i wif'! g"g,g sson.

,. --- e 1 re at1vi lflteressi) s- . - ·--......"...._, , ono
tor.2,a
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• b · r'.----~·-·~si~)Come rileva ~B~~85
rIml orSat1 . · . . . . J '

2393], G eqilioacrearema.caratij%li%hgsi,affida
all ta moneta; Qi.ièsfir fueccantsmo COntlene ID se i germi di una
a_.car ~ !':6 - • h' t dal d d llsostanziale instabilità, aggravata, anziché attenuata, raurs 1ella

intermediazione bancaria; l'instabilità deriva dall assoggettamento del
rifinanziamento alla volontà del sottoscrittore. In tal modo, le stesse
dimensioni dei debiti in scadenza influenzano la politica de1 tassi,
come dimostrato da eventi recenti (provvedimenti del gennaio 1986).

In una situazione di questo tipo, è possibile individuare gli effetti
redistributivi alternativi della copertura del disavanzo con imposta o
con debito pubblico. Se fin dalle origini ( cioè prima del formarsi di
questo debito pubblico «anomalo»), la copertura fosse stata effettuata
mediante imposta, data la progressività del sistema tributario italiano
(fra l'altro, anche nel campo delle imposte indirette), una quota pro­
porzionalmente più rilevante dell'onere sarebbe ricaduta sui redditi
medio-alti. L'onere, comunque, sarebbe stato minore, perché depura­
to degli interessi (che con l'attuale perverso meccanismo tendono a
cumularsi progressivamente, sino a superare di gran lunga le spese in
conto capitale).

La scelta di finanziare parte della spesa pubblica con l'indebita­
mento, se effettuata sistematicamente e con scarso o nullo collega­
mento con un ciclo di accumulazione, apparirebbe invece frutto della
decisione - occulta o palese - di introdurre elementi di minore pro­
gressività nel . sistema fiscale. Infatti, la «carta titoli» non può non
esercitare un impatto inflazionistico sul sistema. Ciò sia per conside­
raz1001 di tipo monetaristico, che per altre considerazioni attinenti
alla economia reale (prelievo di risorse che vengono «trasformate» in
un meccanismo a bassa produttività, come è attualmente la pubblica
amministrazione). Ora 11mposta-rnflazione è, com'è noto tipicamente
regressiva. "

$rcbbs, dunque, di una scela politica, caratterizzaa da
una orte losedi illusione finanziaria. Di fronte alla impossibilità, ot\non volonta (p?liuca)? di coprire le spese addizionali con imposte
]montare equival~ntl, il Parlamento e le autorità fiscali hannoPS !"9 tempo considerato due sole alternative: la stampa di bi­

g etti o ncorso all'rndeb't bbli ..che fra i due ali . , 1 a1me~to ~u co. Nelle fasi inflaziomsu-
, m s1 e sce to il min h il . l 1bbli«drenava» la liquidità creata dall ore, perche tlto o pu 1co

fiscale eventualmente . a spesa pubblica, mentre la pressioneo il rodo,.];";gcb9e potato icoronarsi ed"o
N : ' in ° cos 10 azione cost-pushon SI puo attermare, li . . . .

butivi delle manovre alt ' s~mp !ClStlcamente, che gli effetti red1stn·ernatrve siano t · · • . ·ne ad applicare nuove im d . s au ignorati. La stessa es1taz10·
in un sistema tributario ~~~te e . a ridurre l'area delle esenzioni (che

gressivo colpiscono ceti socio-econom1c1
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ben individuabili) ', può anzi indurre a ritenere il contrario. Sta di
fatto pero che, stando almeno alle dichiarazioni ufficiali le motivazio­
ni di politica economica e monetaria avrebbero avuto un ruolo preva­
lente.

Se ora ipotizziamo di poter dividere gli operatori individuali in
due categorie, quelli la cui propensione al risparmio investito in titoli
è superiore a zero e quelli per i quali è nulla' e se, assumiamo che
come si verifica di fatto, le nuove emissioni coprano i titoli in scaden­
za, gli interessi e l'eventuale disavanzo netto, questa categoria di red­
ditieri intesa nella sua globalzta (a parte 1 mutamenti nelle posizioni
interpersonali) finirebbe - nel quadro di una colossale illusione finan­
ziaria - a pagare delle vere e proprie imposte, con aliquote rapporta­
te alla propensione all'investimento in titoli pubblici.

Si sarebbe così pervenuti, attraverso questo gioco degli specchi
magici, ad avere un gruppo di redditieri che si «autotassa», mentre
ciascuno di essi è lieto di avere effettuato un ottimo investimento,
fruttifero ed esente da imposta (o, attualmente, colpito da un'inflazio­
ne secca}.

Dobbiamo ora chiederci se questo meccanismo è più «regressivo»
di quello che si sarebbe realizzato mediante l'imposta, tenendo conto
del fatto che una porzione molto notevole della spesa pubblica è co­
stituita da spese di trasferimento (e che una natura non dissimile ha
la stessa spesa in salari e stipendi delle P.A., quando considerazioni
occupazionali prevalgono su quelle della produzione di servizi al mas­
simo livello di efficienza).

Se i cittadini che si «autotassano» in questo modo alquanto singo­
lare coincidessero con i «debitori potenziali di imposta», questo mec-

3 Per circa un decennio la pressione fiscale in Italia è risultata di dieci punti circa
inferiore alla media europea, mentre le spese rispetto al PIL erano eguali o superiori.
Negli anni recenti la situazione è mutata, rimanendo però il peso dell'indebitamento
pregresso.

Questa dicotomia non riflette necessariamente la distinzione fra classi di reddi­
to. È ben vero che i bassi redditieri hanno una propensione al consumo eguale ad uno,
e perciò si autoescludono dai «ricchi»; ma anche fra gli alti redditieri possono esservi
individui o gruppi che trovano più convenienti altre forme di investimento. Si deve
innanzi tutto tener luogo dell'effetto Samuelson-Modigliani, secondo il quale la pro­
pensione al risparmio segue una curva progressiva per scaglioni di reddito e di abitudi­
ni di vita. Il più povero di una certa «classe» risparmia molto meno del più ricco della
classe immediatamente inferiore. Inoltre occorre considerare il fatto che cere opportu­
nità di impiego di quote di risparmio presuppongono non solo un cero livello di
«cultura economica» o, comunque, di informazione, ma anche una cera dose di attitu­
dine al rischio, che appare maggiore nei ceti economici medio-alti che in quelli medio­
bassi. Recenti indagini di Marbach, hanno parzialmente confermato, a livello empirico,
questa tesi della relativa invarianza della propensione media al risparmio per classi di
reddito.--
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. d. fì 1·amento non sarebbe più regressivo di quello impo.camsmo I manz l'ill . fin .. • ·bbe solo reso indolore attraverso us10ne anz1aria.sitorto, saret . ( · dano in ·
@no i avsa considera vempmg""i{' ]E3$,"2e
è oservii verteni», mg, e}, "{E[<.""" p2% ">t

· Se poi si ritiene che il debito pu co, consol lato attra.regressivo. .... ialme 'fl,: :
I Cumulatività delle emiss1oru, s1a potenzi ente mntlaztonisti­verso a gli ft · dell · ·co, questa regressività si accentua per e etti a «unposta infla.

zione».

5. Piano di rientro

Un piano di rientro del debito pubblico comporterebbe a sua
volta effetti di redistribuzione dei reddiu, tanto più violenti quanto
più il timing fosse accelerato. Non si tratta solo di rapporti fra politi­
ca fiscale e politica monetaria, o di technicalities ispirate ai modelli
dottrinari dell'uno o dell'altro autore nordamericano. Si tratta di scel­
te politiche di fondo, che trasferiscono oneri dall'una all'altra catego­
ria di redditieri. Anche se la persuasione attraverso i mass-media riu­
scisse ad attenuare la correlazione diretta fra interessi colpiti e voto
politico, il problema finirebbe con l'essere percepito, almeno a livello
di «rischio», da parte della classe politica in termini di voti.

Ciò vale sia nel caso di un aumento nella pressione fiscale, sia in
quello di una diminuzione degli interessi reali, sia in quello della di­
minuzione della spesa pubblica, ove ad essa corrispondesse una dimi­
nuzione del flus_so di servizi alle famiglie (o un loro maggior costo di
tariffazione). Diverso, naturalmente il caso in cui la contrazione
quantitativa della spesa pubblica fosse indotta da un aumento dell'ef­
ficienza del sistema.

6. Conclusioni

Possiamo trarre da q t · · · d
al h . uan o smtettcamente accennato in prece en·za qu e e conclusione.

a} Un debito pubblic · . .
Il • ali h O In costante crescita e consolidato comeque o lt ano a- ' , d. . ' '

d. ' aliz a pama i spesa pubblica e rispetto al metodo1 copertura rea :zato m d. . 'regressivi Esso b fi . e iante tassazione - effetti tendenzialmente
gli lo scar i,, ""SS"a comunque le classi medio-alte, trasferendo­
a, ne«sa,4.,3$""}""g7i dei,ptoli e rendi@neri neri i nsr

b r uogo crowding out
) Questa regressività risult ' .

sta vera e propria «carta ti;;" centuata quando si consideri que-
e) D'altro canto, gli ±fi . ?"un potenziale inflazionistico.

' e etu spiazzamento (condizione indisper
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il al collocamento titoli, tranne il caso keynesiano di un eccesso
j pari rispetto agli investimenti privati) frenerebbero (secondo
alcuni autori) l'impatto inflazionistico, ma, riducendo il tasso di accu­
ulazione, ridurrebbero anche la dinamica degli unpombili, se la
a pubblica fosse prevalentemente destinata a trasferimenti o a

servizi a scarsa produttività.
d) Il consolidamento apparente del debito, anche se equivale ad

una «auto-tassazione» di gruppo (per illusione finanziaria), costituisce
comunque una mina vagante nel sistema monetario italiano. Né l'al­
lungamento dei termini di scadenza, sistematicamente attuato negli
ultimi tempi, vale di per sé a risolvere il problema. Il rischio può
essere accentuato dal minor grado di intermediazione bancaria sul
mercato dei titoli, e parzialmente attenuato dalla intermediazione dei
fondi di investimento.

e) Le difficoltà del piano di rientro risulterebbero attenuate da
una politica di accresciuta produttività della pubblica amministrazio­
ne e dei servizi, nonché da una vigorosa ripresa del sistema economi­
co nazionale nel suo complesso. Sulla prima ipotesi, ci sia lecito af­
facciare fondati dubbi; il secondo fenomeno, invece, ha ragionevoli
possibilità di realizzarsi. Non appare quindi fuori della realtà immagi­
nare in un ceno numero di anni un azzeramento del disavanzo di
parte corrente al netto degli interessi; ma da questo a!J'inizio del ri­
pianamento del debito ci corre, e ci corre molto. Le resistenze politi­
che, inoltre, sarebbero estremamente vivaci, e non sempre palesi,
proprio per i violenti effetti redistributivi della stessa azione di rien­
tro.
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