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1. Premessa

Il problema dell'autonom!a della politica monetaria e più in gene­
rale il problema dei rapporti tra politica monetaria e altre politiche
economiche sono stati ampiamente dibattuti nella letteratura scientifi­
ca negli ultimi quarant'anni. E però mutato nel tempo il contesto
dell'analisi ed il riferimento agli obiettivi perseguiti. Nell ongmana
impostazione keynesiana (versione Hick~~}Iansen}, sono chiarite le
condizioni dalle- quali dipende -l'efficacia relativa dèlla polfrié"'itmonè­
taria e ·de_lla politica fiscale:. il problema principale è.quello -della-scel­
a fra le duepolitiche con riferimento.all'unico.obiettivo.di.controllo
d~ll; qomanda _aggr~~~Nella successiva impostazione di Tinber­
gen-Theil, si pone invece un problema di coordinamento fra le diverse
politiche economiche per il conseguimento di una pluralità di obiet­
tivi. Soluzione ulteriormente modificata con il successivo approccio
di Mundell che porta ad una assegnazione efficiente di singole poli­
tiche a singoli obiettivi. Dall'impostazione monetarista di Fried­
man e da quella neo-monetarista («aspettative razionali») di Sargent e
Wallace il problema è stato di nuovo impostato in termini di rilevan­
za di una sola politica economica. Il monetarismo giudica irrilevante
(«spiazzamento») la politica fiscale in assenza di un accomodamento
monetario; Sargent e Wallace considerano irrilevante la politica mo­
~eta_ria _in assenza di equilibrio del bilancio pubblico. Ne~rirno ..çll$g,7,77;eeili@Esd4.rais,i ±esoni8s osé.gsii@o

. (Spa~eiÙf~amina nella sua relazione i problemi del rapporto tra
regc>ie-fiscall'e regole monetarie e termina con un'osservazione di
buon senso sul rischio di un conflitto - i cui esiti possono essere
a5ai dannosi - fra.politicafiscaleepolitica monetaria,gnconflitto
"- grcdbemeelgrisolpareggiando up@g@@lheijpi@@gc@i@­
•di sovr:awta». Questa conclusione·· an·cne -se-accetta6ile solleva più
p_robl~°:i di quanti ne risolva. Infatti, cosa significa - da un punto di
vi
st~ lstltu~ionale, analitico, ed operativo - quella proposta «reciproca

cessione di sovranità»? In quanto segue, riesaminiamo brevemente i
prmctp~ problemi del rapporto (coordinamento versus autonomia)
tra ~olinalic~ . fiscale e politica monetaria, distinguendo i diversi aspetti
per i qu il problema è significativo, ed iniziando quindi dall'aspetto
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· · · al :r n·to alla realtà italiana. Alcune delle considerazioni«1St1tuz1on e», me • • cli u1 · bl di
l il tl. anche per l'analisi un teriore pro ema .svo te sono r evan . • - ell d I d.

ventato di attualità negli ultimi due anni, cioè qu Io 1el coordina-
t d Ile Politiche economiche (principalmente monetarie e fiscali)men o e ili. h · b f. · d Idi paesi diversi. Le conclusioni sono simtr: anche se 1 enenc1 1e

coordinamento («reciproca cessione di sovranità») sono evidenti, re­
stano molti ostacoli ad impedirne la realizzazione [cfr. Kahn 1987].

2. Il coordinamento dal punto di vista istituzionale

In base alle norme vigenti in Italia, si può sostenere che il proble­
ma del coordinamento tra politica fiscale e politica monetaria è stato
già risolto nel modo più efficiente. Si ricordi infatti che una norma di
legge I prevede che il CmPE, insieme con le linee generali per l'impo­
stazione del progetto del bilancio di previsione dello Stato, enunci le
direttive generali per la ripartizione globale dei flussi monetari tra le
varie destinazioni, direttive alle quali si deve attenere il C1CR nella
definizione della politica monetaria. A questo intervento annuale, si è
poi aggiunta' una relazione trimestrale del Ministro del Tesoro al
Parlamento sull'evoluzione in corso d'anno del fabbisogno del settore
pubblico «sempre nell'ambito di una valutazione dei flussi finanziari
e dell'espansione del credito totale interno».

Il quadro di riferimento istituzionale appare dunque funzionale a
garantire il coordinamento tra politica fiscale e politica monetaria, sia
nel momento iniziale in cui viene predisposto il bilancio dello Stato '
sia nel corso del periodo considerato. Se l'esito che ne deriva non è
ottimale [Vaciago 1983), è difficile attribuire ciò all'inadeguatezza
della normativa. Altri evidentemente devono essere i problemi irrisol­
ti. Consideriamo in quanto segue gli aspetti analitici ed operativi che,
di fatto, possono pregiudicare le possibilità di coordinamento.

3. 11 coordinamento dal punto di vista degli «indicatori»

f~i eal· sostenuli~~ [cfr. Blinder 1982) che il coordinamento fra politi-
ca scale e politica monetaria > d·id bile ..,. . . . · non e est era e qualora le autorità
responsabili di ciascuna politica divergano quanto ad obiettivi finali,

; D.P.R 30 marzo 1968 n. 626, ar. 1.
,lege i agosto 1978 n. 468, ar. 30.
II riferimento non è solo allo Stato eh

allargato», ed accanto al bilancio annual è ma an 1e al cosiddetto «settore pubblico
anni) da aggiornare annualmente. u e pure previsto un bilancio pluriennale (3-5
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oppure abbiano opinioni diverse sul funzionamento del sistema eco­
nomico, oppure partano da differenti previsioni sull andamento delle
variabili esogene. In ciascuno di questi tre casi, può ottenersi che il
risultato di politiche non-coordinate sia l'unico second best consegui­
bile. Se, infatti, il consenso venisse raggiunto nei confronti della solu­
zione (cioè dell'obiettivo, o del modello, o della previsione) «sbaglia­
ta», il risultato sarebbe ottenuto grazie al coordinamento, ma sarebbe
anche più lontano dall'ottimo.

Per superare questa difficoltà, occorrerebbe avere almeno la cer­
tezza che il coordinamento delle due politiche viene ottenuto grazie
all'adozione di un rilevante «indicatore» del loro potenziale conflit­
o'. Se il problema non si è posto in passato, è perché di norma una
delle due politiche era dominante e l'altra accomodava. Essendo più
difficile che siano le autorità monetarie a predeterminare la politica
fiscale', ciò ha portato di norma ad una situazione in cui un crescen­
te deficit pubblico viene in patte monetizzato. Storicamente si osser­
va infatti che l'autonomia della politicamonetaria è statainversamen;
te correlata alvaloredelrapporto Debito pubblico/Rcddii6raziona­
le-:-Ciòè owiamente vero in tempi di emergenza (durante una guerrauna grave depressione), ma anche in questo dopoguerra bisogna
attendere fino al 1951 - quando i rapporti Debito/Pil si sono già di
molto ridotti - perché negli Stati UQ_iti e in Gran Bretagna la politica
monetaria ritrovi.una qualcheagronomiarispetto all'esigenza di.e_ynere al,minimopossibilei-rendimenti del debito pubbie­

Le vicende degli ultimi anni, quandoorde5io pubblico crescen­
te, in termini assoluti e relativi, si accompagna ad una politica mone­
taria non-accomodante, non ha probabilmente precedenti. La stessa
crescita del debito avviene in condizioni che ne escludono un prassi-

'Lo stesso problema ha reso più difficili i tentativi di coordinamento internazio­
nale delle politiche economiche dei diversi paesi: non vi è accordo nell'identificare gli
«indicatori» che misurano il conflitto che si vuole ridurre.

f ' t. stato riconosciuto da Antonio Fazio che «un comportamento delle autorità1
monetarie, e della banca centrale in particolare, volto a destabilizzare il sistema finan­
~ano per costringere un aggiustamento dei conti pubblici sarebbe stato probabilmente
inefficace, ma anche e soprattutto istituzionalmente scorretto. Se il Parlamento ha di
fatto stabilito, anche incoerentemente con annunci iniziali (annunci peraltro dell'Esecu­
tivo), un dato valore di disavanzo pubblico, non è possibile ad organi, pure dotati di
amp1a autonomia, disattendere quelle indicazioni o addirittura operare in senso contra­

L_ o alle direzioni verso le quali sono istituzionalmente chiamati a muoversi». Cfr. Fazio .J
[1984, 708).

_
6 Si ricorderà peraltro che nel caso inglese ancora nel 1959 (Rapporto Radcliffe),

vemva ~ma la rilevanza di una politica dei tassi di interesse e si identificava politica
monetana e politica del debito pubblico. AI par. 603 del Rapporto si sostiene che le
due politiche costituiscono un'unica indivisibile realtà e che ciò si deve riflettere nei
meccanismi istituzionali.
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· b _ si· tratta cioè di un debito «permanente» [cfr. Coxmo nm orso • · l · delli1985] _ e anche ciò contrasta con quanto s1 assume m mo tl m.o .
teorici basati sull'ipotesi che il debito. eme~~o debba essere poi rim­
b t Negli ultimi anni si è quindi verificata la possibilità di unorsa O.» • li · ·
conflitto persistetetra,politica_fiscale.espansiva e Polca_7397c1ari
restrittiva. Resta da accertare quale sia l «md1catore» p1~ ~ìlevante d1
quésto"conflitto e cosa ne derivi per promuovere un miglior coordi-
namento fra le due politiche. . . . .

I due principali candidati a misurare il «conflitto» _tra_politica
[ fiscale e politica monetariase rispettivamente iltasso di interesse

e,' realeed.il_tassodicambio. Nel primo caso, il conflitto tra politica
(} e,~pansiv.a .e_ polit,ica .monetan~esUJ.ftiva P~E- porta_~ç aç.i. ,!.!~.,,~~~~~- di

io.teresse.-superfor.e~atrass,Q__Ql. _g~~..n.a.,d~ll eco12~911a. Po1die questo
,:- risultato mina la stabilità del sistema e la stessa.credibilità-.della-.politi­{p ca monetaria _non.accomodante, una possibile soluzione èd9gue
-,f.'quella in cui la politica monetaria. acceta come limitealla_sua_@te-
.o\~ 1 : q9mia .,di mantenere il tasso di interesse inferiore al tasso cii ct~fjta
'L. dd red_gito. Ciò significa che, al di là del breve periodo, non c'è

spazio perna determinazione indipendente della crescìtà- della"'mo­
~~~--Ne risulta anche che il grado di accomodamento monetario sarà
inversamente corrdato agli effetti più o meno espansivi, sul reddito,
della politica fiscale. Un maggior aumento del reddito può _infatti
«sopportare», in base a questa regola, un più alto livello del tasso di
ii]çei~sse, cioè una politica monetaria .più restrittiva,~ è viEèvers'aE
quest'aspetto conferma leproprietàstablizzani dell regolapr@yo-

~ sta: s1 evita che una politica rponetaria restrittiva accompagni unau­
m~nto del def1.rn p~~_bli_~c>_ se questo non ha effetti.espansivi'.

9 . In alternat_1va, l'«indicatore» del conflitto tra politica fiscale e po-
~ litica monetaria può essere individuato, in regime di cambi flessibili,

dallevariazioni del ta_sso di cambio. Come è risultato evidente rell'e­
sperienza degli Stati ~?iti negli anni ottanta, il contr?sto tra_Rolitl~
fiscale espansiva e polittca monetana restrittiva si è rifiesso in uii··c:01r
tuo apprezzamento del tassodi cambio. Poiché ·questo risuftato de­
t~r~II.la un cres_c~nt~ ~~tenoram~to délla posizione netta-·sull'èstèro
(deficit delle partite correnti), cioè rende non sostenibile il continuo

da~~ento. d~ debito esterodel paese, ne risulta a oporniGi ­
~121on_a:e ~ autonomia della politica monetaria _ . .. -1 _ ... .. 'fa1Ieffi

nuanuta di moneta _ al . . . c1oe la cresci ~- ,...a
L~ ., .. , ,-,A~..:i- .....,.., mar_iterumento. d1 un _tass_o .d1 cambio diequipro, Anche n questo caso, il grado di accomodamentomonetario

sara inversamente correlato agli effetti più .... dello meno espansrv1 la

7
Il rischio è particolarmente evident d il d . .

alti sono gli interessi sul debito p bbli e qcl,3" 0 efictt pubblico cresce perché
effetti moltiplicativi sul reddito. u co, an e se questa voce di spesa ha modesti
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} politica fiscale: se l'espansione del deficit pubblico è finanziata dal
" ' isparmio interno, e quindi non richiede restrizione monetaria, non è

0 neppure desiderabile un afflusso di capitali che tenderebbe a far ap­
~ Lprezzare il tasso di cambio.

4. Conclusioni

Le possibilità di coordinamento tra politica fiscale e politica mo-
netaria dipendono anzitutto dalla scelta di un rilevante «indicatore»
del loro potenziale conflitto. Se la politica fiscale determina la cresci-
ta del debito pubblico e la politica monetaria ne fissa il grado di
monetizzazione, il conflitto tra le due politiche si rifletterà sulla de­
terminazione del tasso di interesse e del tasso di cambio. Un ulterio-
re, seppur limitato, grado di libertà può essere fornito dalla politica
del debito pubblico [Ministero del Tesoro 1987, in particolare cap.
6], relativa alla scelta fra i diversi tipi di titoli (a breve e a lunga,
indicizzati, in valuta, ecc.) con i quali il Tesoro può finanziare il suo
fabbisogno. Ma una volta che anche questi spazi di manovra siano
pienamente utilizzati, il residuo conflitto tra le due politiche dev'esse­
re contenuto nell'ambito delle condizioni di sostenibilità del sistema.
L'autonomia con la quale la politicamonetaria può.predeterminare la[
massima sostenibile crescita della moneta è quindi vincolata ad evita- a ,R
re_un aumento del tasso di interesse_al di sopra deltasso di crescita ,)
del reddito e/o un continuo appr@amento del tasso di cambio. Ily
dibattito su questiproblemiè stato già ampio nella letteratura scienti­
fica, ma non risulta essersi ancora esteso all'effettiva determinazione
delle due politiche nelle sedi istituzionali appropriate, Governo e Par-
lamento. E opportuno che ciò avvenga, e che il coordinamento tra
politica fiscale e politica monetaria sia realizzato in base ad una preli­
minare definizione di un «indicatore» che misuri in modo significati-
vo il conflitto che si intende evitare.
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