5. Risparmio, tassi di interesse
e politica fiscale;
Pesperienza italiana
di Tullio Jappeli

1. Introduzione

Ai deficit pubblici vengono spesso attribuiti effetti molto diversi
sul sistema economico. Essi provocherebbero I'aumento della doman-
da globale in presenza di disoccupazione, ma ridurrebbero la doman-
da di investimenti privati quando I'economia raggiunge il pieno im-
piego delle risorse. Essi contribuirebbero a far diminuire il risparmio
nazionale netto secondo alcuni e lo lascerebbero invariato secondo
altri. Ancora, quando essi raggiungono livelli troppo elevati e soste-
nuti per un lungo periodo di tempo, costringerebbero la Banca Cen-
trale a monetizzare, o addirittura a non redimere il debito pubblico.

In Italia il risparmio nazionale netto & diminuito nell’ultimo ven-
tennio di quasi dieci punti percentuali. Al contempo, il rapporto tra
debito pubblico e prodotto nazionale si sta velocemente avvicinando
all’unita, e i tassi di interesse reali sui titoli del debito pubblico sono
da alcuni anni tornati ad essere positivi.

Dal punto di vista teorico sono stati compiuti molti progressi'
volti a comprendere quali siano i canali di trasmissione della politica
fiscale; da un punto di vista empirico, tuttavia, I'evidenza & ancora
parziale e frammentaria. Lo scopo di questo scritto & pertanto quel-
lo di fornire alcune riflessioni sui probabili effetti della politica fi-
scale in Italia, di esaminare l'evidenza statistica della quale fino ad
ora si dispone e di proporre alcuni nuovi test empirici. A tal fine, la
prima parte del capitolo & dedicata ai problemi di misurazione delle
variabili economiche in discussione, e, in particolare, del deficit e
del debito pubblico. Le successive parti esaminano i tre P“‘fﬂpall
temi attorno ai quali si & sviluppato il dibattito,_re_ce_llﬁc: e cioe la
rilevanza empirica dell'Ipotesi Ricardiana di Neutral;'té,'gli’"effem‘.'dcl
deficit sulla composizione della domanda globale e il problema della
in§tfil:jilité dinamica cui darebbe Tnogo il debito pubblico nel_l‘l_JE;o
periodo. ’

! Per una rassegna dei pid recenti contributi teorici sugli effetti della politica

fiscale cfr. Boskin [1985].
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2. Problemi di misurazione del deficit e del debito pubblico

cit dovrebbe risultare dalla differenzs 1y,

spese ed entrate governative; in assenza di .ma\i]esuénifefnn pubblici, que.
sta differenza dovrebbe inoltre essere pari ala ¢ I €renza prima del
debito pubblico ai valori di mercato. Sorge qui la prima difficol,
facile valutare il deficit di parte corrente, in quang
compaiono nel conto capitale del Settore pubblicy
ferimenti correnti. In Italia il problema & importap.
o alla fine degli anni settanta e nei primi annj
ottanta, i trasferimenti alle imprese a partecipazione statale effettuai
a copertura delle spese di esercizio sono stati registrati nella contabi.
lita nazionale come spese in conto capxtalg. Anche da un punto di
vista teorico il problema & rilevante: infatti, qualunque teoria del ri
sparmio privato (vedi par. 3) afferma che esso & potenzialmente in-
fluenzato dal consumo corrente dello Stato, ma non dagli investimenti
pubblici, che, in teoria, possono produrre un flusso di redditi futuri
simile a quello generato dal capitale privato *.

Un secondo problema ¢ se i deficit vadano corretti per le perdite
in conto capitale subite dal settore privato in periodi di inflazione. II
problema non ¢ solo contabile (e cioé non si limita soltanto a quello
di trovare una misura adeguata del tasso di inflazione e dei saldi
finanziari su cui operare 'aggiustamento) perché prima di procedere
a qualunque correzione del deficit occorre valutare se il settore priva-
to sia 0 meno immune da illusione monetaria. Nel primo caso, infatt,
linflazione, in quanto perfettamente prevista, non produrra alcun ef
fetto sul risparmio nazionale. Nel secondo, invece, e essa_si_riflette

¢ in interessi nominali pid elevati e se il governo non tenta di coprire,
attraverso la tassazione, il premio da inflazione corrisposto dal settore
L Privato, l'inflazione tender a ridurre il risparmio nazionale.

Almeno altrettanto_difficili~appaiono i problemi di misurazione
del debxto. pubblico. Vi & in primo luogo il problema della misurazio-
ne del'cosxdgietto debito di Sicurezza sociale; a tutt’oggi si dispone di
una stima di questo debito relativa ad un solo anno (il 1983). Un
S el s e o s
tanza soltanto a partire dall’ i 5 fi & Eavia dl ung g0 l'mpodi
allora i tassi di interesse no, m;ﬁ egli anni settanta, po{chg prima :
bil minali erano soggetti a variazioni trascurd

Concettualmente, il defi

poiché non &
molte spese che
sono in realta tras
te perché, soprattutt

Esiste infine il problema dj costruire delle lunghe serie storiche

2 AF g
Gli studi empirici hanno Esso vi

: ; A > generalmente trascurato questo problema. Esso vie®

4dlscusso in Modigliani, Jappelli € Pagano [1985) anche ze la ,f,’luzim proposta, I

assenza di apposie indagini sui conti dello Stato, non & molto soddisfacente.
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delle variabili fiscali per potere riuscire a distinguere le componenti
temporanee della spesa pubblica, delle aliquote fiscali e dello stock di
debito pubblico dalle componenti permanenti delle stesse variabili.

In Italia, I'insieme di questi problemi di misurazione (che, come
si & visto, non hanno carattere esclusivamente empirico, ma investono
spesso problemi di natura teorica) non & stato ancora affrontato in
maniera sistematica. E per questo che I'evidenza empirica discussa
nei paragrafi successivi va interpretata con molta cautela, ed & certa-
mente suscettibile di molti approfondimenti.

3. Deficit pubblico e teorie del risparmio

Le principali teorie del comportamento del risparmio-ptivato .in
rapporto al deficit_pubblico sono I'Tpotesi del Ciclo Vitale (Icv) di:
Modigliani ‘ed" il ‘modello”intergenerazionale “di Barro noto in lette-
ratura come Ipotesi Ricardiana di Neutralita (Irn). Una dellé pris-
cipali implicazioni della Tcv € che™la teazione del risparmio privato
sara diversa a_secondo dei ‘modi con cui Viene finanziato un dato
ammontare di consumi pubblici. In particolare, una spesa finanzia-
ta_mediante I'émissiorie di titoli del debito pubblico fa diminuire- il

rjsparmio nazionale perché il risparmio privato non aumenta in mi: _

sura sufficiente a compensare la diminuzione di risparmio. da.parze
del settore pubblico. Cio si- verifica perché la propensione media al _
consumo. nel_corsd_di tutta la vita del consumatore & Circa uguale
all'unitd_poiché, secondo la Icv, le eredita rivestono un’importanza
del tutto marginale nel motivare le scelte di risparmio “individuale.
La Icv ipotizza dunque una stretta_relazione-tra-risparmio-naziona-
le, investimenti privati, tasso di accumulazione e scelte_di_politica
iscale. T
Viceversa, secondo La/ IRN?(che non & nient’altro che un caso limi-
te della Icv in cui i consumatori hanno un orizzonte infinito)-.ogni
deficit & esattamente controbilanciato dalle imposte future. che-ver-
ranno raccolte_per. ripagaré-il-capitale e gli interessi sul debx.tgp_ub-
lico; pertanto, i deficit sono compensati da un incremento de‘l i
Ssparmio privato, non si verificano pressioni sui tassi (!l interesse_e
non vi sono effetti di spiazzamento dell'investimento privato. Questa.
proposizione conduce dunque all’affermazione che il saggio di rispar-
mio_nazionale ¢ indipendente dalla politica fiscale, e che il tasso,:d__l
accumulazione di un’economia non dipende né dal livello del deficit
né da quello del debito pubblico. ' T
. Molti studi hanno cercato di sottoporre a verifica empirica le due
diverse teorie del risparmio. In sintesi, come hanno dimostrato Ster-
ling [1985) e Modigliani e Sterling [1985], la verifica empirica consi-
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te nello stimare una funzione del consumo che pud essere ricondotta

alla forma generale: -
1) C=3a(NNPi=T-)+bW,+cDi+ 24,6,

dove C el c
tasse al netto dei traste
lordo del debito pubblico,

co di parte corrente. ) ) L
1l pregio della (1) & che essa include, come casi particolari, la

tradizionale funzione del consumo keynesiana (quando sia d che ¢
sono uguali a zero) e la IrN (quando ¢ = — beZa=-24d)
Inoltre, per la_Icv. i-coefficienti sul debito.e sul deficit dovrebbero
essere_negativi ma_piccoli in valore_assoluto, perché la Icv, come gia
osservato, non attribuisce molta importanza ai lasciti ereditari, e per
considerazioni di carattere gerierale, come la presenza di mercati di
capitali imperfetti, la presenza di individui che consumano_tufto il
proprio reddito in ogni periodo (/iguidity constrained) ed una certa
miopia dei consumatori nel formulare le proprie aspettative. - >

Un problema strettamente connesso alla stima di una equazione
come la (1) & se le variabili G e T debbano essere misurate dal deficit
corrente e dalle tasse al netto dei trasferimenti nominali, oppure dal
deficit corretto per I'inflazione e dalle tasse al netto dei trasferimenti
reali. In linea di principio, se i consumatori fossero razionali, biso-
gnerebbe correggere T e G per le perdite subite dal settore privato in
periodi di inflazione. Invece che procedere direttamente alla correzio-
ne per I'inflazione, Modigliani (1984) ha dimostrato come sia preferi-
bile sottoporre a test lipotesi di razionalita dei consumatori, aggiun-
gendo all’equazione (1) un termine che misura la perdita da inflazio-
ne del settore privato.

Nﬂlixzmerose verifiche empiriche dei due modelli sono state effettua-
o e g s, s i o o ione
toni Particolarmen%e accesi o he’ amencano,.d clbato }3? oy
neutralita, si dovrebbe anc};epmc f’ dqualora st accettasse ipotes d
16 Costimins il alcunaconc udere che questi deficit non 'devo'-
tica economica. Non ¢ lo sco preg_ccupazmne per le autorita di poli
una rassegna empirica di PO di questo articolo quello di fornire

p 1 questi studi’. Anche se la verifica empirica

('?co: a}[ﬁ) dato éxsfi(l)isge univoche, credo che si possa concludere che la
fa In delinitiva ricevuto riscontri piti convincenti.

onsumo privato, NNP il prodotto nazionale netto, T le
ferimenti, W la ricchezza del settore privato al

D il debito pubblico e G il deficit pubbli-

’ .
Per una rassegna cfr. Feldstein (1982] per i test dei die modell effemist nel

corso dcglj anni settan e :
qocll suee ettanta, e Seater e Mariano (1985) e Modigliani e Sterling [1985] per
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Per quanto riguarda I'Italia, due studi recenti (Modigliani, Jappel-
Ji e Pagano [1985] e quxgham g}appelh. (1985]) non trovano al§ur!
riscontro per ipotest di neuFrahta. Il. primo di questi due studi si
riferisce all’esperienza dcl perlodo. storico i recente ( 1950-1982.). I
secondo estende I'analisi a tutto il periodo che va dalla formazione
dello Stato unitario ai giorni nostri. La stima dei parametri fiscali
oscilla intorno a —0,2 per il coefficiente sul deficit pubblico (a fronte
di un coefficiente sul reddlto. Q1 circa 0,7) qd ¢ intorno allo zero - o
anche positivo — per il coefficiente sul debito pubblico, peraltro gia
incluso nella ricchezza. I risultati che emergono. da- entrambi questi
Javori confermano cioé che il consumo ha risposto soltanto in modo
molto limitato 4i deficit pubblici, dato ovviamente il reddito al netto_
di fasse, " T

uesti risultati hanno importanti conseguenze per la politica eco-
nomica. Essi indicano infatti. che-il-risparmio-nazionale-non-é-affatto
indipendente. dal livello del deficit di parte corrente del.settare.pub-
blico; al contrario, essi dimostrano come_un_aumento-dell'1% del
rapporto ;ra deficit e prodottcl)_ n(ia;zionelc,].,hq__grovocato una riduzione
del tasso_di risparmio nazionale di ciréa lo 0,5%,(la somma dei coef-
o el e BT deficit). e SRl sommecd <

Un'altra ragione per cui.la IrN non viene confermata dai dati ¢
che entrambi_gli_studi riscontrano il_fatto-~che.il- consumo "reagisce
positivamente — e con un coefficiente non molto diverso da quello su
tutte le altre forme di trasferimenti — alla spesa per Interessie

on solo, quindi, I'effetto reddito sarebbe, nel caso dell'ltalia,
maggiore dell’effetto sostituzione, ma i trasferimenti per initéressi ven-
gono trattati dal settore privato come tutte léaltre forme di tasse e
trasferimenti. Questa circostanza contribuisce ad accentuare gli effetti
di Zowding-out dei deficit nei confronti del risparmio nazionale: in-
attl, pur rimanendo nell’ambito ‘della Icv, un aumento " del .deficit
contribuisce a far. aumentare i tassi di interesse, e se I'effetto sostitu-
zione fosse maggiore dell'effetto reddito, vi sarebbe un aumento del
fisparmio _privato_che, in parte, compenserebbe la diminuzione di ri-
sparmio pubblico. Ci6 al di la, ovviamente, dell’aumento di Tisparmio
frlvato, stimatd in circa lo 0,2%, dovuto al fatto che i consumatori
€ontano una parte delle tasse che lo Stato esigera in futuro per ripa-
5:5%&1-“0?{1 debiti,ﬁ e, precisamente, quella parte che gli mdl\’ndiu si

Pettano di dover ripagare nell’arco della loro vitg.

¢, il test sulla razionalita dei consumatori, anche se ha fornito

47

ne el g:dllﬂn.do dati e p'criodi differenti, Lecaldano e al. [1984] stimano una funzu_)-

€ tasso Parmio delle famiglie e trovano invece una correlazione positiva tra risparmio

risultarj dl' interesse. Anche alla luce di questo studio & opportuno quindi analizzare i
Iscussi nel testo con una certa cautela.
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risultati contraddittori nel primo dei due studi citati, ha permesso di
concludere nel secondo che il periodo 1864-1982 ¢ c;)eret}te con [’
potesi di razionalita dei consumatori, anqhe = solp el p erxoc!o 1950-
ibile rifiutare anche l'ipotesi nulla di completa illusione

1982 ¢é possi ) . . i
monetaria. 1 risultati indicano inoltre che i consumatori basano le

proprie decisioni su un tasso di interesse regle atteso. Ne consegue
che la misura di deficit pubblico pili appropriata — almeno dal punto
di vista dell’effetto di spiazzamento — & quella che corregge le spese
per interessi nominali per il deprezzamento atteso dello stock di de-
bito pubblico. In periodi in cui & poss\lbllg predire accuratamente
Pinflazione questa misura di deficit pud differire notevolmente da
quella convenzionale della contabilita nazionale. In condizioni quali
quelle manifestatesi negli anni settanta, e cioé in cui & possibile predi-
re 'inflazione ed in cui il tasso nominale di interesse & fortemente
correlato con il tasso di inflazione attesa (cfr. Modigliani e Jappell
[1985] ed in particolare il par. 5) i deficit di parte corrente corretti
per l'inflazione attesa non sono molto elevati. All'inizio degli anni
ottanta essi oscillano intorno all’l-2% del prodotto nazionale netto.

Una implicazione di questa analisi & che, al contrario di quanto
molti sostengono, il contributo dei deficit governativi — corretti per
I'inflazione attesa — alla diminuzione del risparmio nazionale netto &
stato piuttosto limitato. Infatti, la crescita dei deficit di parte corrente
di circa 4 punti percentuali (dai surplus degli anni cinquanta ai mo-
desti deficit dei primi anni ottanta) ha ridotto il saggio di risparmio
nazionale di circa 2 punti percentuali, su un declino totale di quasi 9
punti percentuali (da una media del 20% dei primi anni sessanta ad
una di circa I'11% all'inizio degli anni ottanta).

Nellg studio ricordato viene invece messo in evidenza come la
causa piu importante della diminuzione del risparmio nazionale é sta-
ta il drastico rallentamento del tasso dj crescita del reddito, da una

. o g =
mtfd(l)a del 6% negli anni cinquanta a valori che oscillano intorno
all'1% nei primi anni ottanta,

4. Deficit e tassi di interesse



Ad esempio, Magnani e Valcamonici [1984], in uno studio sulla do-
manda di investimenti in Italia, concludono che «il tasso reale atteso
costituisce un fattore importante del processo di accumulazione» (p.
83). . i

Dal punto di vista empirico non & facile riuscire a valutare gli
effetti del deficit sul tasso di interesse. La ragione & che le autorita di
politica monetaria hanno teso a stabilizzare i tassi di interesse per
gran parte del dopoguerra, nascondendo cosi la relazione strutturale
tra tassi di interesse e deficit. In linea di principio, poi, & molto pro-
babile che i tassi di interesse siano influenzati dal ciclo economico,
anche se non ¢& facile dire, a priori, in quale direzione. Infatti, in
periodi di contrazione economica, il reddito ed il risparmio privato
sono bassi, e quindi la domanda di attivita finanziarie & bassa; d’altra
parte, anche la domanda di investimenti diminuisce durante le fasi
basse del ciclo economico. In conclusione, poiché sia la domanda che
l'offerta di risparmio variano con il reddito, & difficile interpretare il
coefficiente di una variabile ciclica sul tasso di interesse, anche se in
genere si suppone che la domanda di fondi diminuisca piti che I'of-
ferta di risparmio e ci si attende che il tasso di interesse reale abbia
un andamento prociclico.

Oltre a questi problemi ve ne sono altri che riguardano la misura-
zione delle variabili. I risultati degli studi ricordati nel par. 3 fanno
presumere che il deficit debba essere corretto per il deprezzamento
atteso dello stock di debito pubblico; inoltre, esiste il problema di
stabilire se occorra prendere in considerazione il solo deficit di parte
corrente (come presumibilmente indicato dalla IrN), o la variazione
di tutto lo stock del debito pubblico, inclusa quella parte di debito
che serve a finanziare investimenti pubblici.

Da un punto di vista empirico, 'approccio pid frequente nella
letteratura consiste nello stimare la forma ridotta di un modello IS-
LM integrato dalla legge di Fisher, e cioé una relazione del tipo:

@ i=Fp, M, G,u)

dove i & il tasso di interesse nominale, p° una misura del tasso di

azione attesa, M la quantita reale di moneta in circolazione, G il
deficit pubblico e # una variabile ciclica. ’ _

I primi a stimare una equazione quale la (2) sono statt Eckstein e
Feldstein [1970], che trovarono una correlazione positiva tra_deficn e
tassi di interesse. Piui recentemente, I'evidenza fornita dai dati statuni-
tensi & stata meno chiara. Evans [1985], per esempio, trova che in
Pl di 120 anni di storia americana, alti deficit non sono mai stati
associati ad alti tassi di interesse. Tuttavia, nell'analisi del periodo pil
fecente, egli omette il tasso di inflazione atteso in una equazione in
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a variabile indipendente, ed ing].

. Y ~ I
ii nominale di interesse € 1a variab! i
o e il deficit nominale o quello regle

tre non considera la questione s¢ sia

ad influenzare i tassi di interesse. o
Su simili linee, Hoelscher [1985] non trova conferma per l'ipotesi

di crowding-out: egli inserisce una misura_di inflazione attesa nﬁlle
sue stime, e trova che un aumento dt;l .deﬁcn (non corretto per I'in.
flazione) ha scarsi effetti sui tassl di interesse. Al contrario, Bath,
Iden e Russek [1985] suggeriscono c}?e 'algl deficit, specialmente
quando siano depurati dalle componenti cnchchc;, .condu.con‘o- ad'ur!
aumento dei tassi di interesse, confermando cosi i risultati originari di
Eckstein e Feldstein. ; . L

Infine, Plosser [1982], seguendo un ‘approccio basato sull'ipotesi
di efficienza dei mercati finanziari, trova che nel periodo 1954-1982
ammontare del deficit (e del debito pubblico) non ha avuto un ef-
fetto significativo sui tassi di interesse pagati sui titoli del debito pub-
blico emessi dal governo americano. Tuttavia, i risultati di Plosser si
riferiscono ai tassi di interesse nominali, e, quindi, i suoi risultati si-
gnificano che maggiori deficit farebbero aumentare i tassi realt soltan-
to se contemporaneamente diminuisse il tasso di inflazione attesa.

In via molto preliminare, e con tutti i problemi di misurazione gii
ricordati, ¢ stata effettuata una stima dell’equazione (2) e i risultati
sono riportati nella tab. 1. I dati utilizzati sono osservazioni annuali
dal 1962 al 1984°. 1l tasso di interesse nominale utilizzato & quello
sui titoli del debito pubblico a medio termine. L’inflazione attesa &
stata approssimata con i valori stimati mediante un processo autore-
gressivo del secondo ordine comprendente I'inflazione stessa e la
quantita di moneta in circolazione . La moneta (M2) ed il deficit
sono stati divisi per il prodotto nazionale lordo, anche per facilitare
linterpretazione dei risultati. Infine, le variabili cicliche utilizzate so-
no state escluse perché davano luogo a coefficienti non significativa-
mente diversi da zero.

e s (1) e i e e
an quints della moodo 32:11 erro;ebfltanc_iard dell equazione & meno di
coefficienti risultano signigc‘::im i dlpepden}e (102); inokse tutulil
vello del 5% vamente diversi da zero almeno al li-
i et Ll il s & e

PPOIto tra moneta e prodotto nazionale

tre, serie tri ¢
, serie trimestrali darebbero probabilmente luogo a residui fortemente correlati.

® L'inclusione di altre variabili, qual; ; d ; ,
crescita del prodotto nazionale lordc;, z:a}:):ﬁgsii u(ljtla ;a:‘lsll::) E:::{iﬂouam e il tasso di
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Tas. 1.

Costante » G M Dw SE R?

L1A 235 0,30 0,94 -022 14 193 0,87
1) 24 42) (-4,9)

124 261 071 09 =025 1 23 0
(5.3) 87 2,9) (4,6

1.1B 17,0 0,49 051 -0,18 14 2,05 0,86
42 (4,9) (3,7) (-3,8)

12B 18,7 0,71 0,50 -0,19 16 223 083

“42) (88) 29 (=3.8)

Nota: le stime sono state effettuate con il metodo dei minimi quadrati ordinari. Le ¢ di Student
sono in parentesi. Le equazioni 1.1A e 12A utilizzano il deficit di parte corrente, le 1.1B ¢ 12B la
differenza prima del totale del debito pubblico. Nelle regressioni 12A ¢ 12B G & stato corretto
per l'inflazione attesa (p?).

del'1% provoca una diminuzione di 0,2% del tasso di interesse a
medio termine. Il coefficiente del deficit & piuttosto grande in valore
assoluto, ed indica che un aumento del deficit di un punto percen-
tuale, per un dato livello di inflazione attesa e di moneta in circola-
zione, provoca un aumento di quasi un punto del tasso di interesse.

Se nella (1.1A) si sostituisce una misura del deficit corretto per
l'inflazione attesa, come suggerito nel par. 37, il coefficiente sul defi-
cit non cambia (regressione 1.2A), ma quello sull’inflazione attesa sa-
le sensibilmente, confermando il ruolo importante che questa variabi-
le ha nello spiegare le variazioni del tasso di interesse nominale *.

Le ultime due equazioni della tab. 1 utilizzano come misura del
deficit la differenza prima dello stock di debito pubblico, rispettiva-
mente non corretta (1.1B) e corretta per I'inflazione attesa (1.2B). I
risultati sono qualitativamente molto simili a quelli delle due regres-
sioni precedenti; il coefficiente della variabile G, anche se notevol-
mente ridotto, rimane positivo e significativamente diverso da zero.

_ I risultati sin qui presentati valgono ovviamente soltanto nel caso
di un’economia chiusa agli scambi con I'estero, oppure nel caso in

7 La correzione per l'inflazione & stata effettuata sottraendo dal deficit il prodotto
del tasso di inflazione attesa per lo stock di debito pubblico di inizio periodo. Risultati
molto simili sono stati comunque ottenuti sostituendo il tasso di inflazione atteso con
quello effettivo, poiché negli anni sessanta e settanta le differenze tra inflazione attuale
ed attesa non sono sistematiche.

forse opportuno ricordare che il coefficiente sull'inflazione attesa sarebbe
uguale ad uno solo nei casi limite di una curva LM verticale o di una curva IS orizzon-
t.ak, (d"; 'Sargem [1972] e Levy e Makin [1978]). Lo schema di riferimento comunque
& l'analisi classica di Mundell che distingue il tasso nominale da quello reale in un
modello IS-LM,
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Tas. 2.
Costante P G M JUSA Dw SE R?

21A 173 027 068

—0)5 o013 LI LB 0%
@) @4 6o (32 @4
055 06l 016 017 Ll 194 ogs

2 (137;) 50 (19 (2D @D

9,6 028 0,48 -09 0,20 14 131 0,95
218 62 61 64 (2D 063
22B 9,9 0,46 051 -0,10 022 13 1,42 0,94

(3,0) 61 @) (=25 6S)
43 0,62 0,24 -0,02 0,09 1,6 0,79 0,98
24 89 G (=L @27
24 35 0,71 0,26 -0,02 0,07 18 0,71 0,99
@2 (1420 @49 (10 @D

Nota: per le regressioni 2.1A, 22A, 2.1B e 22B cfr. nota alla tab. 1; le regressioni 23 ¢ 2.4
ripetono le stime della 2.1B e 22B wtilizzando 8 ritardi del tasso di inflazione vincolati ad una
polinomiale di Almon di secondo grado. Nella 2.4 G & corretto per I'inflazione effertiva (p).

23

cui esistano controlli di capitali cosi forti da isolare completamente i
tassi di interessi interni da quelli esistenti sui mercati internazionali.
Infatti, nel caso in cui vi fosse perfetta mobilita di capitale, il tasso di
interesse interno non dovrebbe essere influenzato dalla politica fisca-
le. E per questa ragione che i coefficienti di G e M riportati nelle
regressioni della tab. 1 possono essere distorti a causa dell’omissione,
nell’equazione (2), di una importante variabile esplicativa, e cio¢ il
tasso di interesse estero.

_ Le prime quattro equazioni della tab. 2 presentano stime del tutto -
simili a quelle della tab. 1, eccetto che per I'aggiunta del tasso di
interesse nominale a medio termine sul debito pubblico statunitense,
corretto per l’:npprezzamento del tasso di cambio lira/dollaro (la va-
riabile JUSA)®. I risultati confermano il sospetto che i coefficienti
della tab. 1 sono distorti: i\nfa.tti, il coefficiente di G nelle prime quat-
gg r;q;ezilz;o;xbdelﬂac;as?.ci r; pEU bzslso che nelle corrispondenti regres-
il coefficiente di TUSA é see o olre essoluto) quello di M. ¥noltrt_3,
menti del tasso di interessmpre mokto significativo, anche se i movi-
molto parziale su quelli delte o di e r!ﬂettono ol oy s

asso di interesse interno.

® La variabile wtilizzata & cioe TUS,

i ' A = IUS + A, dove IUS & il tasso di interesse
:on);l/r:’a]e I; ﬁln la;:]prez;arpcpto del tasso di cambio lira/d(‘;lelaro (e) cti?:z A l: (e, -
A° dove A€ ca 'IP""C‘P“’_ la variabile rilevante per le scelte di portafoglio & US +
prédittiva nulsqu'rad aspettativa del tasso di apprezzamento del cambio. Una equazione
inflazione ci:;ro od ﬁvsr:ll:il:)edzlli:e&? mgluéigrc il tasso di cambio passato, il tasso di

o 1o ancia dey 4 .
approssimato utilizzando I'apprezzamento ex-::sg}a(r;lelntt;;srzﬂii;?nﬂt stodio A7E 440
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11 fatto che i controlli di capitali siano stati nel complesso efficacﬂ
¢ anche confermato da uno studio di Giavazzi e Pagano [1985], i
quali, esaminando I'esperienza italiana pid recente, dimostrano come
tali controlli siano stati importanti soprattutto in periodi di forti ten-
sioni nello SME, anche se essi, in generale, non sono serviti a proteg-
gere completamente I'economia italiana dalle variazioni dei tassi diJ
interesse internazionali.

Un altro risultato interessante delle regressioni della tab. 2 & che,
al contrario di quanto accade in quelle della tab. 1, I'errore standard
si abbassa nettamente quando il deficit viene misurato, come nelle
regressioni 2.1B e 2.2B, dalle variazioni del totale del debito pubbli-
co. Questo risultato conferma I'opinione di coloro che ritengono che
sia il totale del fabbisogno, piuttosto che il deficit di parte corrente,
ad essere maggiormente correlato con i tassi di interesse.

Le ultime due equazioni presentate nella tab. 2 (2.3 e 2.4) ripeto-
no le stime delle 2.1B e 2.2B, utilizzando un procedimento diverso
per il calcolo dell'inflazione attesa; infatti, un elemento non soddisfa-
cente delle stime sin qui presentate & costituito dal coefficiente piut-
tosto basso della variabile p°. Le regressioni 2.3 e 2.4 sono state effet-
tuate utilizzando 8 ritardi distribuiti di Almon ' sul tasso effettivo di
inflazione; i risultati fanno registrare una nettissima diminuzione del-
I'errore standard dell’equazione (adesso meno di un decimo della me-
dia della variabile dipendente), un notevole aumento dell’effetto del-
I'inflazione attesa ed una riduzione di tutti gli altri coefficienti, inclu-
sa la costante. Questo & I'unico caso in cui, quando il deficit viene
corretto per I'inflazione, si ottiene una riduzione dell'errore standard
della regressione. Va notato comunque che, poiché il metodo dei ri-
tardi distribuiti non permette di correggere G per l'inflazione attesa,
nella 2.4 G ¢ stato corretto per Iinflazione effettiva, ed i risultati non
sono dunque immediatamente confrontabili con i precedenti (v. tutta-
via la nota 7).

In conclusione, sembra potersi affermare che I'esperienza italiana
conferma l'esistenza di un’associazione positiva tra deficit e tassi di
interesse. Tale associazione, estremamente forte nella regressione
L1A della tab. 1, viene tuttavia notevolmente ridotta se il deficit vie-
ne misurato con la differenza prima dello stock di debito pubblico,
se si controlla per I'effetto dei tassi di interesse vigenti sui mercati
internazionali e se I'inflazione attesa viene calcolata mediante i ritardi

distribuiti di Almon,

" E noto che il metodo di Almon & soggetto a molte qitichc, soprattutto per il
fatto che la scelta del grado della polinomia & arbitrario. Le stime delle equazioni 2A2
¢ 2.B2 sono state ripetute, con risultati molto simili, utilizzando polinomiali di terz0

grado e diverso numero di ritardi.
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5. Debito pubblico e instabilita dinamica

ié concentratadla lgt;cgat;)ua sugg effeu
: attutto di lungo periodo) del debito pubblico ¢
(feﬁgeﬁf,i i?;gaigf rle conseguenze che si manife§terebber9 all'inter.
go del sistema economico se il rapporto tra deblFo PUbbhgo & i
dotto nazionale continuasse a_Crescere. Questo fdone di ricerche ¢
particolarmente sviluppato in Italia; a partire dai contributi di Spa.
venta [1984a, 1984b, 1985] molti studi hanno affrontato il problema
di un elevato stock di debito pubblico. In queste analisi si fa osserva-
re che una situazione in cui il tasso di interesse reale & superiore al
tasso_di crescita dell’economia per un lungo_periodo_di_tempo, ed’in
cui al contempo esistono elevati deficit_pubblici da finanziare, condu.

Il terzo aspetto su cul s

ce all'autpalimentaziope’ del debito _géaﬂ’l_ngabdlta ('_li{;_:irlifc'%_a?“ —
" Le tradizionali analisi di stabilita, tuttavia, non conducono all'in-
dividuazione di una soglia oltre la quale il debito pubblico E{K@_;e.
®. rebbe necessariamente esplosivo, ponendo cosi problemi di monetiz-
* zazione o di credibilita, Anche se non & questo il luogo per analizzate
la” letteratura sull’argomento né i rimedi che sono stati proposti, ¢
utile riportare il rapporto tra debito pubblico e prodotto nazionale
netto nel corso dell’ultimo secolo (figure 1A e 1B), anche per colloca-
re il problema in una prospettiva storica e fornire, per questo trami-
te, qualche nuovo spunto di riflessione.
_In due occasioni, e cioé alla fine_del.secolo (tra il 1884 e_il 1900)
--., ¢ immediatamente prima della seconda guerra mondiale il_rapporto
"\ tra debito e.prodotto nazionale ha registrato valori superiori all'unita.
- Nel primo caso fu la crescita del reddito™(il primo miracolo economi-
200 italiano tra la fine del secolo scorso ed il primo_decennio_del No-
ée,_fe.éltg). a far .dl\minuirg il rapporto; nel secondo, la monetizzazione
folo IHEI947. 11 ports ions Skefiamenté sestenic-del pe
A - Al Iapporto tra debito e prodotto continud poi
liminuite lentaente durante tutti gli anni cinquanta, fino a raggiun-
. e sor oo ero & 02) i el
"¢ infine, negi agrl:i © ha continuato a crescere, prima lentamen-
ot oK, Plu recenti, a ritmi nutl,
Nel 1984 esso'¢ di citca 0.7 ma nc. estremamente sostenull
almeno in una Prospcttiva‘,storia ngnl - pgrtlcolaxmente cle vato,
i Spaventa. Ticlire. cet, 2. o Ca di lungo periodo; secondo_le, stime
E e otte, €550 sara di 0,8 nel 1988,
me dliniio"del secolomerny Pt dF crescita sostenud T
(come nel secondy, do aguerré) Aaagl, I interesse fortemente negatiV!
crescita del rapporto tra ‘debig eutta\gg, arene an s prev1slprlbl
situazione” Hon sacebbicertamonge L0, ossero confermag, 1
del secolo o degli annj ch Nte paragonabile a quella della, fine
e ¢ Pizcedettero la seconda guerra mondiale

Rl S AT S
NN e e c
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Fic. 1A. Rapporto tra debito pubblico e prodotto nazionale netto, 1864-1924.
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FiG. 1B. Rapporto tra debito pubblico ¢ prodotto nazionale netto, 1924-1984.

Il livello raggiunto dal rapporto tra debito e prodotto paznqnalc_e.
come si ¢ detto, in linea con i valori registrati in numeros altr\l perio-
di di storia italiana; la media per I'intero periodo 1864-1982 ¢ infatti
di 0,75. o

E per questa ragione che sembra piu utile concentrare I'attenzio-
ne sugli effetti che i deficit del settore pubblico hanno gia prodotto €
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roducendo all'interno del sistema economico, € cioé i proble.
stﬁ'nnorginati nei parr. 3 € 4 di questo capltolp, piuttosto .Che sulle
g;tr:rsr?c conseguenze della crescita df:l debltp fino alle Sf)ghe dellin.
infatti, tale soglia non si conosce, né alcuno sty.

ol N b L4
tabilita: a tutt’oggl, J . .
fiio ha dimostrato che essa sara necessariamente raggiunta nel corso

dei prossimi anni.

6. Conclusioni

Dal quadro dello stato dell’analisi empirica sugli effetti della poli
tica fiscale sull’economia italiana, emerge che le analisi «tradizionali
vengono sostanzialmente confermate con la qualificazione che i defi-
cit_pubblici vanno corretti per il degrezzamcpto atteso-dgllo‘ stock. di
debito pubblico. Inoltre, I'ipotesi di neutralita del debito pubblico
‘avanzata da Barfo non riceve conferma dai dati attualmente disponi-
bili; infatti, i deficit pubblici degli ultimi anni (corretti per L'inflazio-

3 “rie attesa) hanno contribuito a ridurre il risparmio nazionale e hanno
provocato un aumento dei tassi di interesse reali, e, presumibilmente,
una riduzione degli investimenti privati e delle esportazioni neté.

“Da questa rassegna emerge perd anche un’ageiida ‘per fiiture ri-
cerche; oltre ad un paziente lavoro di ricostruzione ed analisi dei
dati, occorre continuare ad analizzare la caduta del risparmio nazio-
nale netto nel corso dell’ultimo ventennio. Dalle ricerche disponibili
emerge senz’altro che il rallentamento del tasso di crescita e la politi-
ca fiscale hanno giocato un ruolo importante nel ridurre il tasso di
risparmio, ma restano ancora in gran parte da esplorare gli effetti che
V1 possono avere avuto i mutamenti delle variabili demografiche (co-
lr:res il e;ltz gilpedla.e la dimensione delle famiglie) e soprattutto I'accumu-

) anni recenti, di un enorme debito di sicurezza sociale.

Fonti statistiche

Tasso di interesse: rendi S . i ) _ . )
(Fonte: Imgerigrs%llgfm sui titoli del debito pubblico a medio termine

Inflazione: variazioni dell'indice dej
nuale della Banca d'lu4l;
.’Ijab_ A ca d'ltalia, App
Deficit: deficit di parte corrente d

prezzi al consumo (Fonte: Relazione Ar-
endice Statistica, d’ora in avanti BI-AS,

el settore pubblico (Fomte: BI-AS, Tab.

a 3
Debito pubblico: debito ico i i
volco: debito pubblico interng de] g dei
depositi bancari (Fon{e: Spaventa [198 4b]’S;rlt’<.)r3e).pll)li)rb}|ac% ga;]u :clttci) b

sono tratti da Modi : : ;
stica). odigliani ¢ Jappelli (cfr. in particolare I'’Appendice statl
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Moneta: & definita come somma del circolante, dei depositi a vista € a rispar-
mio (M2) (Fonte: BI-AS, tab. aD35).

Prodotto nazionale lordo: Fonte: BI-AS, tgb.'aB-l.

Tasso di interesse USA: rendimento sui titoli a m
pubblico (Fonte: IMF, riga 61b). '

Tasso di cambio lira/dollaro: Fonte: IM¥, riga rf.

edio termine del debito
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