
5. Risparmio, tassi di interesse
e politica fiscale:
l'esperienza italiana

_di Tullio Jappelli

1. Introduzione

Ai deficit pubblici vengono spesso attribuiti effetti molto diversi
sul sistema economico. Essi provocherebbero l'aumento della doman­
da globale in presenza di disoccupazione, ma ridurrebbero la doman­
da di investimenti privati quando l'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 è 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'unità, 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 1

volti a comprendere quali siano i canali di trasmissione della politica
fiscale; da un punto di vista empirico, tuttavia, l'evidenza è ancora
parziale e frammentaria. Lo scopo di questo scritto è 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 è 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 principali
temi attorno ai quali si è sviluppato il dibattito recente, e cioè la
rilevanza empirica dell'Ipotesi Ricardiana di Neutralità,@glreffetti;del
deficit sulla composizione della domanda globale e il problemadella
instabilità dinamica cui darebbeluogo il debito pubblico nel lungo
periodo.· -.--
tya

1 Per una rassegna dei più recenti contributi teorici sugli effetti della politica
fiscale cfr. Boskin [ 1985).
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2. Probl emi di misurazione del deficit e del debito pubblico

congeoimene, il deficit, dovrebbe,rslare dlh "gagam
s ese ed entrate governative; in assenza 1 _mvest11i:ient1 pu _et, que.
p diff enza dovrebbe inoltre essere pan alla differenza prima delsta er S · J diffidebito pubblico ai valori di mercato. orge quu la prima icolà,
poiché non è facile valutare il deficit di parte corrente, m quamo
molte spese che compaiono nel conto capitale del Setto:e. pubblico
sono in realtà trasferimenti correnti. In Italia il problema è imporan­
te perché, soprattutto alla fine degli anni settanta e nei primi anni
ottanta i trasferimenti alle imprese a partecipazione statale effettuati
a copertura delle spese di esercizio sono stati registrati nella comabi:
lità nazionale come spese In conto capitale. Anche da un punto di
vista teorico il problema è rilevante: infatti, qualunque teoria del ri­
sparmio privato (vedi par. 3) afferma che esso è 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 2

•

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

« in interessi nominali più elevati e se il govén o tedi coprire,
a11_ravers~_ la ta~sazione, il premio da inflazione corrisposto dal settore

I.. p~1vato, 1 mflaz1one tenderà a ridurre il risparmio nazionale.
Almeno altrettanto difficili- appaiono· i problemidi misurazione

del debito pubblico. Vi è in primo luogo il problema della misurazi<>:
ne del cosiddetto debito di Sicurezza sociale; a tutt'oggi si dispone di
una st1ma di questo debito relativa ad un solo anno (il 1983). Un
%$,"Odo Problema è quello connesso alla valutazione del debito pub

co ai valori di mercato; il problema è tuttavia di una certa impor
tanza soltanto a partire dal]•· · · d li · · , · d'ali . . . . tniz10 eg anm settanta, poiché prima 1
bi{:_ra I tassi di Interesse nominali erano soggetti a variazioni trascura·

Esiste infine il problema di costruire delle lunghe serie storiche

~

2 Gli studi empirici hann o g lm ':n
discusso in Modigliani J elJj eiera eme trascurato questo problema. Esso vr
·scnas di oosii ià,]",j 7$8,{989) che se l sloiione roroa, "

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

3. Deficit pubblico e teorie del risparmio

Le principali teorie del comportamento del..~isparmio-privat~. in~
appordeficitp9bpliceo sono l'Ipotesi, de!Qielg.Viale dc) dr-[9
Modigliani éd ilmodello intergenerazionale diBarro no in lete- ,
ratracome Ipotesi Ricardiana di Neutralità (IRN). Una delle prinì- p)
cipali implicazionidella Ic -é che"1areaziofie=aer"risparmio privato
sarà diversa a secondodei modi con cui vtene fmanziafo u-if <lato
ammontare diconsumi pubblici. In· particolare, una spesà ffu'a~i~­
t(.[!l_ediante· l'émissione -&'tirolidel debito pubblico fa diminuire· il
r~rmio nazion_ale perché il risparmio privato pan aumenta in mi:­
sura sufficiente a compensare la diminuzione _di risparmio. da.pare
clersèicòre pubblicò: Ciò .. Si-verifica perché la propensione mediL~L
consumo.nelcorso, di tutta la vita del consumatoreè circauguale
all'unità poiché, secondo la Icv, le eredità rivestono un'importanza"'
def tÙ.tto ·marginale. nel ·motivare le scelte di risparmio individuale.
LaIcy ipotizza dunque una strettarelazionetra-risparmionaziona­
lç,)~vestimenti priyati,· t·asso · di accumulazione e scelte di_politica
fiscale. .- <
-Viceversa, secondo ,6'lRN)che non è nient'altro che un caso limi­
te della Icv in cui i consumatori hanno un orizzonte infinito)-.ogni 3

deficit è esattamente controbilanciato dalle imposte future.. che-.ver- >
r~cè.9lte"_p.er. ..ripagaré:il'...c;apitale e gli imer~_si_ s_ul_ d_eb.itQ_pJl~- /'{'A
blico;pertanto, i deficit sono compensati da un incremento del ri- :
sparmio privato, non si verificano pressioni sui tassi d1 mteress1::_e
n~11 v1. S?l!_O ettetti di spiazzamento dell'investimen~o. p~iy~~-. quest~{
Proposizione conduce dunque all'affermazione che il saggio di rispar­
nuo naz~~!.1ale è indipendente dalla politica fiscale, e che il tassodi
ac~azione &·un'economia non dipende né dal livello del deficit
néda quello del debito pubblico. "

_ Molti studi hanno cèrcato dì 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 cons1-
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ll • funzione del consumo che può essere ricondottaste ne o stimare una
alla forma generale:

e ;,, (NNP . _ T ·) + WV, + e D, + Ì d,. G,_,.(1) = ~ 0; /-t 1-t ,•O
t ,+0

dove e è il consumo privato, NNP il ~rodotto nazionale netto, T le
al tt del. trasferimenti W la ricchezza del settore privato al

tasse ne O
' bbli G il d fi · bblilordo del debito pubblico, D il debito pu co e elcIt pu -

co di parte corrente. . . . .
II pregio della (1) è che essa include, come casi particolari, la

tradizionale funzione del consumo keynesiana (quando sia d che c
sono uguali a zero) e la IRN (quando e = - b e ! a; = - l d,-).
Inoltre, perla Icv i.coefficienti sul debito .e sul deficit dovrebbero
esserenegativi mapiccoli in.valore, assoluto, perché laIc,,come già
osservato, non attribuisce molta importanza ai lasciti ereditari,eper
considerazioni di carattere generale, come la presenza di mercati di
capitali imperfetti, la presenza di individtii_ c_~e consuman~~il
proprio reddito in ogni periodo (liquidity constrained) ed una certa
miopia dei consumatori nel formulare le proprie aspettative.- >

Un problema strettamente connesso alla stima di una equazione
come la (1) è 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 l'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 l'inflazione, Modigliani (1984) ha dimostrato come sia preferi­
bile sottoporre a test l'ipotesi di razionalità dei consumatori, aggiun­
gendo all equazione (1) un termine che misura la perdita da inflazio­
ne del settore privato.

Numerose verifiche empiriche dei due modelli sono state effettua­
te utilizzando dati statunitensi; negli ultimi anni, poi, in relazione agli
elevati deficit del governo federale americano, il dibattito ha assunto
toni particolarmente accesi, poiché, qualora si accettasse l'ipotesi cli
neutralità, si dovrebbe anche concludere che questi deficit non devo­
no costutuure motivo ~ alcuna preoccupazione per le autorità di poli­
tuca economica. ~o_n è lo scopo di questo articolo quello di fornire
una rassegna empirica di questi studi' Anch I if' . .non ha dato · . · e se a ver 1ca empmca
Icv is, :. }%"" univoche, credo che si possa concludere che la

a ia in e uva ricevuto riscontri più convincenti.

3 Per una rassegna cfr. Feldstein [I98l) .
corso degli anni settanta e Seater M [ per I test dei due modelli effettuati ned
quelli successivi. • e arano 1985]e Modigliani e Sterling [1985) per
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p r quanto riguarda l'Italia, due studi recenti (Modigliani, ]appel­
li e p:gano [1985] e !vfo_digliani ~ Jappelli_ [1985_]) non trovano alcun

• ontro per l'ipotesi dr neutralita. Il pnmo dr questi due studi sr
rise del · d · · ' ( 9 O Iliferisce all'esperienza peno o storico pru recente 1 5 -1982).
do estende l'analisi a tutto il periodo che va dalla formazione

dello Stato unitario ar g1orru nostri. La strma dei parametri fiscali
oscilla intorno a -0,2 per il coefficiente sul deficit pubblico (a fronte
di un coefficiente sul reddito di circa 0,7) ed e Intorno allo zero - o
anche positivo - per il coefficiente sul debito pubblico, peraltro già
incluso nella ricchezza. I risultati che emergono. da-entrambi. guesti
lavori confermano cioè che il consumo ha risposto soltanto in modo
molfolimrtàto=aroeficit pubblici, dato owiamente µ red9ito -~~~~-gB.
di fassé:· ..... -oi islati hanno importanti conseguenze per la politica eco­
nomica. E.§M.indicano infatti. che il-risparmio-nazionalenon-è affatto
indipendentedallivello del deficit di pa~~__çort~nte. deLsettare.;.2uJ:,­
blico; al contrario, essi dimostrano com_e_JID__aumento-leµ~1!°. _del
rapporto tra deficit ,e prodotto. nazionaleha,provocato una,riduzione
del tasso di risw.mio nazio~kjj ciréa lo 0,5-o/cL1la 'sofu;ma .deLcoef-
fick.oti..del.reddito.~.aa_@ç1r): --= ._....,

U2)Itra ragione percui.laIRN non viene confermata dai dati è Iche entrambi glistudi, riscontrano .il.latto-die.-il--coi;isumò · tèagis<T ]
positivamente - e con un coefficiente non molto diverso da quello su
@,alirsformedjtrasferimenti -a1la spgper @ieri;Non solo, quindi, l'effetto. rç_d_çlfrq. s~rèboe;nel caso dell'Italia,
maggiore dell'effetto sostituzione, ma i trasferimenti pèrijrçiéssjven­
go_filt trattati dal settore privato come~- tutte ·1e·"a1tre torme_ di tasse e
tr!;f~~irne~ti. Questa· drcoscanza contribuisce ad accentuare gli ~ffettiSgovdivg-out dei deficit nei confronti_ del risparmio nazionale in­
attu, pur rimanendo nell'ambito rdella Icv, un aumento del .deficit
c~uisce..a far. aumentare i tassi di interesse, e se l'effetto sostitu­
2!00e f~ss~ _maggiore dell'effetto reddito, vi sarebbe un aumento del
f1S~l_1l.[O _privatoche, ii parte, 'èòmpenserebbe la diminuzionedi ri­
s~-~ubblico. Ciò al di là, owiameme; dell'a'ù7mento· élirispàrmio
privato, sfimafò in circa lo 0,2%, dovuto al fatto che i consumatori
scontano una parte delle tasse che lo Stato esigerà in fu.turo per ripa­
K,"$:-;P"pi debiti, e, precisamente, quella pare che gli individi si
P?o di dover ripagare nell'arco della lorovita.
.Lilillle, il test sulla razionalità· dei consumatori, anche se ha forruto

ne d: ~l~do dati e periodi differenti, Lccaldano e al. [1984) stimano una funzio­
e t 1.P~rmio delle famiglie e trovano invece una correlazione positiva tra nsparm10
ns. ulassot. d

1. lllteresse. Anche alla luce di questo studio è opportuno quindi analizzare i
au iscussi ]1 ne testo con una certa cautela.
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'sult ati contraddittori nel primo dei due studi citati, ha permesso di
ns ta c · · d 1864 1982 ' l''concludere nel secondo che il periodo · e coerente con 1-

t i di razionalità dei consumatori, anche se solo nel periodo 1950.
potesi 4 P;- ·· nulla di le ill-·1982 è possibile rifiutare anc e_ 1potes1 n . a 1 completa lusione
monetaria. I risultati indicano inoltre che 1 consumatori basano le
proprie decisioni su un tasso di interesse reale atteso. Ne consegue
che la misura di deficit pubblico più appropriata - almeno dal punto
di vista dell'effetto di spiazzamento - è quella che corregge le spese
per interessi nominali per il deprezzamento atteso dello stock di de.
bito pubblico. In periodi in cui e possibile predire accuratamente
l'inflazione questa misura di deficit può differire notevolmente da
quella convenzionale della contabilità nazionale. In condizioni quali
quelle manifestatesi negli anni settanta, e cioè in cui è possibile predi­
re l'inflazione ed in cui il tasso nominale di interesse è fortemente
correlato con il tasso di inflazione attesa (cfr. Modigliani e ]appelli
(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'1-2% del prodotto nazionale netto.

Una implicazione di questa analisi è che, al contrario di quanto
molti sostengono, il contributo dei deficit governativi - corretti per
l'inflazione attesa - alla diminuzione del risparmio nazionale netto è
stato piuttosto ~mitato. 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
naz1~nale 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 1 ~ 1 Yo. all'inizio degli anni ottanta).

Nello studio ricordato viene invece messo in evidenza come la
causa più importante della diminuzione del risparmio nazionale è sta­
ta ild. drdasuco rallentamento del tasso di crescita del reddito da una
media Iel 6<¾ li · · '
II,101

• •
0

• neg . anm cmquanta a valori che oscillano intorno
a 10 nei pruni anru ottanta.

4. Deficit e tassi di interesse

. L,a tradizi?nale analisi dell'effetto dei deficit bbli . . . d' .cm I economia è vicina alla . . pu c1 In per10 1 in
mento della spesa fin. · pienad. occupazione è quella che un au

anz1ata me 1ante l'em· · d. · li ·una pressione nei confr . d . . . ss1one I tlto esercitaont tei tassi d1 mte I l'mento dei tassi provoca u d. . . resse; a sua vota, au-
manda globale più sensi4j"]""nyzione delle componenti della do-
al a e vanaz1on1 dei t · d · · · ·cune componenti della domanda di :. ass1 II Interesse, e c1oe
mere viii sori»i «o» tesero.2$#,7,"1;1,,i uma«gnomi

a, e esportazioni nette.
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Ad esempio, Magnani e Vakamonici [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).

Dal punto di vista empirico non è facile riuscire a valutare gli
effetti del deficit sul tasso di interesse. La ragione è che le autorità di
politica monetaria hanno teso a stabilizzare i tassi di interesse per
gran parte del dopoguerra, nascondendo così la relazione strutturale
era tassi di interesse e deficit. In linea di principio, poi, è molto pro­
babile che i cassi di interesse siano influenzati dal ciclo economico
anche se non è facile dire, a priori, in quale direzione. Infatti, ~
periodi di contrazione economica, il reddito ed il risparmio privato
sono bassi, e quindi la domanda di attività finanziarie è 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, è difficile interpretare il
coefficiente di una variabile ciclica sul tasso di interesse, anche se in
genere si suppone che la domanda di fondi diminuisca più che l'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, l'approccio più frequente nella
letteratura consiste nello stimare la forma ridotta di un modello IS­
LM integrato dalla legge di Fisher, e cioè una relazione del tipo:

dove i è il tasso di interesse nominale, p una misura del tasso di
inflazione attesa, M la quantità reale di moneta in circolazione, G il
deficit pubblico e u una variabile ciclica.

I primi a stimare una equazione quale la (2) sono stati Eckstein e
Feldsein [1970] che trovarono una correlazione positiva tra deficit e
tassi di interesse. Più recentemente, l'evidenza fornita dai dati statuni­
tensi è stata meno chiara. Evans [1985], per esempio, trova che in
più di 120 anni di storia americana, alti deficit non sono mai stati
associati ad alti tassi di interesse. Tuttavia, nell'analisi del periodo più
recente, egli omette il casso di inflazione atteso in una equazione m
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. il ale di interesse è la variabile indipendente, ed inol.cu1 tasso nomm i, . . dcfi' · al Ilidera la questione se sia il el cIt nomini te o que o realetre non cons1
ad influenzare i tassi di interesse. ,.

Su simili linee, Hoelscher [1985] non trova conferma per I ipotesi
d. d · g-out- egli inserisce una misura di inflazione attesa nelle

1 crow m . d I d fi . ( l'.
t. e trova che un aumento e e! cIt non corretto per 'In ­sue s 1IDe, . d" • Al · B th

fl · ne) ha scarsi effetti sui tassi li interesse. contrar1o, a ,
a2101 ·h alt' def" ialmIden e Russek [1985] suggeriscono c. e . ~1 e 1c1t, spec1 ente

quando siano depurati dalle componenti cicliche, conducono ad un
aumento dei tassi di interesse, confermando così i risultati originari di
Eckstein e Feldstein.

Infine, Plosser [1982], seguendo un 'approccio basato sull'ipotesi
di efficienza dei mercati finanziari, trova che nel periodo 1954-1982
l'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 reali soltan­
to se contemporaneamente diminuisse il tasso di inflazione attesa.

In via molto preliminare, e con tutti i problemi di misurazione già
ricordati, è 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 5

• Il tasso di interesse nominale utilizzato è quello
sui titoli del debito pubblico a medio termine. L'inflazione attesa è
stata .approssimata con i valori stimati mediante un processo autore­
gress1vo del secondo ordine comprendente l'inflazione stessa e la
quantità di moneta in circolazione 6

• La moneta (M2) ed il deficit
sono stati divisi per il prodotto nazionale lordo, anche per facilitare
I Interpretazione dei risultati. Infine, le variabili cicliche utilizzate so­
no state escluse perché davano luogo a coefficienti non significativa­
mente diversi da zero.

La prima equazione (1.1A) utilizza il deficit di parte corrente non
corretto per l'inflazione; l'errore standard dell'equazione è meno dignto della media della variabile dipendente (10,2) inoltre, tatti i
,#"";]""",ulano significativamente diversi dà zero almeno al live o e o.

Secondo le attese il ffi · ull • '· di ch coe ciente s a moneta e negativo· esso
m ca c e un aumento del ~ alrapporto tra moneta e prodotto nazionale

Sarebbe opponuno utilizzare d • . ali .
del debito pubblico utilaa in 4,"","""n, o anche mensili; purtroppo la eririe.rineroli dr@ero iii,2.,""," "pontile ilo si bSsss annuee

L'inclusione di altre variabili ali . ogo 3• res1dm fonemente corrdau. .
crescita del prodotto nazionale là {"; tasso di cambio lira/dollaro e il tasso di

, a corruto risultali molto simili.
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Ts. I­

Costante »' G M DW SE R?

LIA 23,5 0,30 0,94 -0,22 1,4 1,93 0,87
(6,1) 2,4) (4,2) (-4,9)

12A 26,1 0,71 0,99 -0,25 1,1 2,23 0,83
53) (8,7) 2,9 ) (-4,6)

1.1B 17,0 0,49 0,51 -0,18 1,4 2,05 0,86
(4,2) (4,9) 0,7) (-3,8)

12B 18,7 0,71 0,50 -0,19 1,6 2,23 0,83
42) (8,8) 2,9) (-3,8)

Nota: le stime sono state effettuate con il metodo dei minimi quadrati ordinari. Le / di Student
sono in parentesi. Le equazioni I.IA e 12A utilizzano l deficit di pare corrente, le 1.1B e 1.2B la
differenza prima del totale del debito pubblico. Nelle regressioni 12A e 12B Gè stato conttro
per l'inflazione attesa (p).

dell'1% provoca una diminuzione di 0,2% del tasso di interesse a
medio termine. Il coefficiente del deficit è 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 ( l.lA) 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 8

•

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 l'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
cli un'economia chiusa agli scambi con l'estero, oppure nel caso in

7 La correzione per l'inflazione è 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.

8 È forse opponuno 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 orizzon­ale (cfr. Sargent [1972] e Levy e Makin [1978)). Lo schema di riferimento comunque
e I anali" classica di Mundell che distingue il tasso nominale da quello reale in un
modello IS-LM.
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TA». 2.
G M /USA DW SE R?Costante '0,27 0,68 0,15 0,1 1,1 1,73 0,90

2.IA 17,3 (-3,2) (2,4)(4,0) (2,4) (3,0)

0,53 0,61 -0,16 0,17 1,1 1,94 0,88
2.2A 17,3 (-2,7) (2,7)0,2) 5,05) (1,9)

9,6 0,28 0,48 -0,9 0,20 1,4 1,31 0,952.IB (-2,7) 5,3)0,2) (3,7) (5,4)

9,9 0,46 0,51 -0,10 022 1,3 1,42 0,9422B (-2,5) 5,5){3,0) (5,7) (4,4)

2J 4,3 0,62 0,24 -0,02 0,09 1,6 0,79 0,98
(2,4) (8,9) (3,1) (-1,1) (2,7)

2.4 35 0,71 0,26 -0,02 0,07 1,8 0,71 0,99
(2,2) (14,2) (4,4) (-1,0) (2,7)

Nota: er le regressioni 2.1A, 22A, 2.1B e 22B é. nota alla tab. l; le regressioni 2.3 e 2.4· t rim della 2 IB e 22B utilizzando 8 ritardi del tasso di inflazione vincolati ad 11111ripetono Ie s e . l" flazj f{. . lp)polinomiale di Almon di secondo grado. Nella 2.4 G è corretto per 'nl Ione ettettrva .

cui esistano controlli cli capitali cosl forti da isolare completamente i
tassi di interessi interni da quelli esistenti sui mercati internazionali.
Infatti nel caso in cui vi fosse perfetta mobilità cli capitale, il tasso di
interesse interno non dovrebbe essere influenzato dalla politica fisca­
le. È per questa ragione che i coefficienti cli G e M riportati nelle
regressioni della tab. 1 possono essere distorti a causa dell'omissione,
nell'equazione (2), cli una importante variabile esplicativa, e cioè 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 l'aggiunta del tasso di
interesse nominale a medio termine sul debito pubblico statunitense,
corretto per l'apprezzamento del tasso di cambio lira/dollaro (la va­
riabile !USA) 9

• I risultati confermano il sospetto che i coefficienti
della tab. 1 s_ono distorti: infatti, il coefficiente di G nelle prime quat­
tro equazioni della tab. 2 è più basso che nelle corrispondenti regres­
sioni della tab. 1, così come (in valore assoluto) quello di M. Inoltre,
il coefficiente di IUSA è sempre molto significativo, anche se i movi­
menti del tasso di interesse americano si riflettono solo in misura
molto parziale su quelli del tasso di interesse interno.

' La variabile utilizzata è cioè IUSA = IUS + A, dove IUS è il tasso di interesse
nominale e A I apprezzamento del tasso di cambio lira/doll ( ) · • A = (e -J/ In lin d' · • • 1 aro e, e cIoe t;" , a 1i principio la variabile rilevante per le scelte di porafoglio IUS +
A 'dio~e A rrus~ra} aspettativa del tasso di apprezzamento del cambio. Una equazione
predittiva per A' dovrebbe almeno includere il tasso di cambio passato, il tasso di
inflazione estero ed il saldo della bilancia dei pagamenti. Nel 4i A' è stato
P .. tilizzz d I' • presente stu l1oap rossunato u an o apprezzamento ex-post del tasso di cambio.
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Il fatto che i controlli di capitali siano stati nel complesso efficaci1r è anche confermato da uno studio di Giavazzi e Pagano [ 1985] i
quali, esaminando l'esperienza italiana più 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 l'economia italiana dalle variazioni dei tassi dij

L interesse internazionali.
Un altro risultato interessante delle regressioni della cab. 2 è che,

al contrario di quanto accade in quelle della tab. 1, l'errore standard
si abbassa nettamente quando il deficit viene misurato, come nelle
regressioni 2.lB e 2.2B, dalle variazioni del totale del debito pubbli­
co. Questo risultato conferma l'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 è 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
l'errore standard dell'equazione (adesso meno di un decimo della me­
dia della variabile dipendente), un notevole aumento dell'effetto del­
l'inflazione attesa ed una riduzione di tutti gli altri coefficienti, inclu­
sa la costante. Questo è l'unico caso in cui, quando il deficit viene
corretto per l'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 è stato corretto per l'inflazione effettiva, ed i risultati non
sono dunque immediatamente confrontabili con i precedenti (v. tutta­
via la nota 7).

In conclusione, sembra potersi affermare che l'esperienza italiana
conferma l'esistenza di un'associazione positiva tra deficit e tassi di
interesse. Tale associazione estremamente forte nella regressione
1.1A 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 l'effetto dei tassi di interesse vigenti sui mercati
internazionali e se l'inflazione attesa viene calcolata mediante i ritardi
distribuiti di Almon.

"O È noto che il metodo di Almon è soggetto a molte critiche, soprattutto per il
fatto che la scela del grado della polinomia è arbitrario. Le stime delle equazioni 2.12
e 2.B2 sono state ripetute, con risultati molto simili, utilizzando polinomiali di terzo
grado e diverso numero di ritardi.
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5. Debito pubblico e instabilità dinamica

Il terzo aspetto su cui si è concentrata la letteratll!a sugli ~ffetti
(in questo caso soprattutto d1 lungo pen?do) ~el debao pubb

1
~co è

quello che riguarda le conseguenze che s1 manife~terebber? ali inter­
no del sistema economico se il rapporto tra debito pubblico e pro­
dotto nazionale continuasse a crescere. Questo filone di ricerche è
particolarmente sviluppato in Italia; a partire dai contributi di Spa­
venta [1984a, 19846, 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 è superiore al
tasso.di crescitadell'economia perunlungoperiodo.di.tempo, cdin
'di al contempoesistono elevatideficit.pubblici dafinanziare,condg.
e@l'avio@liii@nazi@on@del,debitoedall'insabilia dinari@. °

Le trad1z1onali anallSI d1 stab_ilita, . tµtta'!~a,.__.n_Qrt c9nduç_<i_~ajfrn-
dividuazione di una soglia oltrela qualeil debito pubblico aiveme­

" rebbe necessariamente esplosiv9, ponendo ·così.•p_r~~feìi.1i~1rnonéiÌz­
zazione o di credibilità, Anche se non è questo il luogo ·petàrillÌÌìate
la letteratura sull'argomento né i rimedi che sono stati proposti, è
utile r1portare il rapporto tra debito pubblico e prodotto nazionale
netto nel corso _dell'ultimo secolo (figure IA e IB), anche per colloca­
re il problema m una prospettiva storica e fornire, per questo trami­
te, qualche nuovo spunto di riflessione.

. In du_e occasioni, e ci9.t~.ll.~JiI1ç?d_eLsecolo (tra il -1884_ul1900)
.. - -, e immediatamente prima dç.Qa se.conda guerra mondiale il_rapporto
'.\_J t!]_de~1to e..prodotto nazionale ha registrato valori superioriall'unità.
~ N~l_ Pali~uno caso fu_)a--~esqt_a del redditò)il primo miracolo ecqnomi-
i,èF0 1t ano tra la fine del secolo scorso ed il primo decennio del No-vecento) a far dimi il I ---- -·---·· '-:' .d°f d 6. . , mnunre ~apporto; ne secondo, la monet1zzaz1_Q!1e

_e __e_ 1~0, e c10e I tassi d1 mflaziòhe e t -·· --~- .,..,.,_~----~- --- - ··;-J·..-r •noclo 1944-°1947_ rr··- - - .. ,__ . s remamente sostenutrdel pe
r:·- --~--;:;i-. . rappQi:to . tra dehuo e prodotto continuò 001 a
aunmmre entfflnente durante tutt" 1· . . . . -·fi ---~
g-e-re·· · ·· · --- · · ·. , . . _I_g 1,ann1 cinquanta, tino a rac,inun··----- un m1.IU111O stonco (poco . d" .... ;.- ,•.-.-:.i- ~Cl/4sant · n··aJl il . meno 1_ O,J) all'inizio degli-anni-ses
-t-··•· a.. e~- ora li rapp?rt? ha continuato a crescere, prima lentamen·e, _e mune, neg anm p , . . . , ,Nel 1984 essoédia#,{',"enti, a ritmi estremamente sosemul
almeno "iri una "pros . ett.. .' . ~a no_n appare particolarmente el~Y.ato,
sé@ci.,ii#;,""};çlyp@e.péiiodor sondo.si

E----,..-----•··-'·~----- _ara 1 , ne 1988vero cne oggi non vi soriò . - . , ... _, :-• . . .
me a11'inizio·aehecolo)··né· di- ~r~~p~n.1ve di cres_c1ta_soster.iJ.\t11~:
(come nel -seèonèJò do ' - ·· tas.si _ 9.1. !nteresse fortemente n~ganv~
gissi@èsi##%;g}, "av, z±e e ie ési6i@
sjazioné nonisarebbecera#., Prodotto fossero confermate, "
del secolo o degli anni che reen~e paragonabil~ _a. quella dell.~... _une-..-. F!Stero laseconda guerra mondiale
102 · ·· ··· ... · .; .. : _ _;. · · · .. ·.w•"'"
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FG. IA. Rapporto tra debito pubblico e prodotto naz.ionale netto, 1864-1924.
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Fc. 1B. Rapporto tra debilo pubblico e prodotto nazionale nett o, 1924-1984.

Il livello raggiunto dal rapporto tra debito e prodotto nazionale è.
come si è detto, in linea con i valori registrati in numerosi altri perio­
di di storia italiana· la media per l'intero periodo 1864-1982 è infatti
di 0,75."

E per questa ragione che sembra più utile concentrare l'attenzio­
ne sugli effetti che i deficit del settore pubblico hanno già prodotto e
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d d all'interno del sistema economico, e cioè i proble.
sanno prodi"""",, 3 e 4 di questo capitolo, piurtosto che s
m1 esammau nei . d 1 dcbi fin ali gli d

Seguenze della crescita e e! 1to o e so e lell'in.estreme con li · , al
bili. , tutt'oggi, infatti tale sog a non s1 conosce, ne cuno stu.­sta ta: a u. . • 1

dio ha dimostrato che essa sarà necessanamente raggiunta ne corso
dei prossimi anni.

6. Conclusioni

Dal quadro dello stato dell'analisi empirica sugli ~~etti d~ll~ poli­
tica fiscale sull'economia italiana, emerge che le analisi «tradizionali»
vengono sostanzialmente confermate con laqualificazione che i defi.
citpubblici vanno corretti per il deprezzamento atteso.dello stock di
debito pubblico. Inoltre,l'ipotesidi neutralità del debito pubblico

{
bi?ra~:-là~~{iift~fa~J~~Wt.nf!1n~tlc~~~~t;~}j~~~:

2 #eacsayhannocontribuito a ridurre il risparmionazionale ehanno
provocato,unaumento dei tassi di interesse reali, e, presumibilmente,
una riduzione degli mvesmnenu pnvau e delle esportaz1oru nette.
D4Gestarassegna emergé però archeun'agendaper future 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
eme~ge senz'altro che il rallentamento del tasso di crescita e la politi­
ca fiscale hanno giocato un ruolo importante nel ridurre il tasso di
ri_sparm10, ma restano ancora in gran parte da esplorare gli effeni che
vt possono avere avuto i mutamenti delle variabili demografiche (co­
me l'età media e la dimensione delle famiglie) e soprattutto l'accumu­
larsi, negli anru recenti, di un enorme debito di sicurezza sociale.

Fonti statistiche

Tasso di interesse: rendimento sui titoli del d b' bbli ·di ine
(F_onle: IMF, riga 616). e Ito pu co a me 1o term

Inflazione: variazioni dell'ind" d • .
nuale della Banca d'It {e ei pre~zi al consumo (Fonte: Relazione A
Tab. aB39). ara, Appendice Statistica, d'ora in avanti BI-AS,

Deficit: deficit di pan delaC2). e corrente settore pubblico (Fonte: BI-AS, Tab.
Debito pubblico: debito pubblico . .

depositi bancari (Fonte: S ave:;nemo del settore pubblico al netto de!
sono tratti da Modigli • p J taJ1984b~, tab. 3). Per la figura 1 i dati
stica). 1ant e appe (cfr. m panicolare l'Appendice stall·
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Moneta: è definita come somma del circolante, dei depositi a vista e a rispar­
mio (M2) (Fonte: B1-AS, tab. aD35).

Prodotto nazionale lordo: Fonte: BI-AS, tab. aB1.
Tasso di interesse USA: rendimento sui titoli a medio termine del debito

pubblico (Fonte: IMF, riga 61b). .
Tasso di cambio lira/dollaro: Fonte: IMF, riga rf.
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