
1. La crescita del debito pubblico:
sostenibilità, regole fiscali
e regole monetarie
di Luigi Spaventa

1. Introduzione

«Probabilmente il numero di affermazioni disinformate sulla que­
stione del debito e dei disavanzi pubblici è maggiore che su ogni
altro argomento di macroeconomia»: così Willem Buiter [1985) con­
clude la sua Guida al debito e ai disavanzi del settore pubblico. È '
forse, questa, un'opinione estrema ma certo trova un qualche fonda­
mento nella grande varietà delle opinioni, professionali e non, che
sono state espresse sul tema. Tale varietà, a sua volta, trova una qual­
che giustificazione nella varietà non meno notevole di esperienze sto­
riche.

Nel Regno Unito, il rapporto tra debito pubblico e PIL è stato
superiore ad uno per quasi un secolo scendendo a valori inferiori
solo dopo il 1860. Tale rapporto ha raggiunto livelli assai elevati in
molti paesi dopo le due guerre mondiali.

Ci sono stati, ancora, incrementi generalizzati del rapporto negli
anni trenta, connessi con la grande depressione. L'ultimo decennio è
stato, quasi ovunque, un altro periodo di veloce crescita del debito:
tra il 1972 e il 1983, l'aumento del rapporto debito/PI è stato di
oltre 70 punti in Danimarca e in Irlanda, di oltre 44 in Belgio, di 40
in Giappone, di 35 in Italia. La crescita continua sostenuta in Italia,
dove il rapporto debito/PIL è vicino al 100%, ed è attualmente rapi­
da negli Stati Uniti. La insolita peculiarità di queste recenti esperien­
ze è che sono avvenute in tempo di pace, sebbene durante un perio­
do di severi shock di offerta e di declino del saggio di sviluppo di
lungo periodo.

Le passate esperienze di accumulazione del debito sono variegate
per quanto riguarda il loro esito finale '. Vi sono casi importanti di
rientro indolore verso una situazione più normale - soprattutto nei
paesi anglosassoni; casi in cui il passato accumulo di un elevato am-

1 Circa le esperienze passate si veda, tra gli altri, Kindleberger [1984, cap. 9 e
pare quara]: Nurkse [1946]; Bresciani-Turroni [1931, 1937]; Marconi [1981]. Analisi
sulle recenti esperienze si trovano in OECD [1984, 1986]; de Larosière [1984]; Tanzi
[1985]. Circa la recente esperienza italiana, Spaventa [1984] e Camera dei Deputati
[1985).
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. d' · causa primaria di instabilità finanziaria
montare di debito """;;i ai inflazione che, a sua vola, fini
condendo """do i rio»tera, depurando il valore
per offrire.un _r essere - come in Francia, negli anni venti; casi nei
le d~I deb11to m montare di debito è stato uno dei tanti fattori che
quali un elevato am . . · G · •

d dizioni di iperinflazione - come m ermarua e inhanno pro otto conc dial . d' .. e .

al • · d la prima guerra mon 1ae; casi i prestltl rorzos1,m paesi opo lid · e ·• dinaria sul patrimonio o conso amenti rorzos1 - come
Imlpops~a strator dell'1'n12· io del diciannovesimo secolo o nell'Italia dine 1emon e . · h ·Mussolini negli anni venti. La sola lezione sicura c e poss1amo trarre,

· d i fatti sia dalla teoria, è che non ha senso cercare un valore
r {#ià aoro@bofu, olréil_aale l sistemavainsire

dive@oo necessari€ zii traumatiche: dopotutto, ll _T3pE%
dè01tofPn:--r-srnm:P:tU basso nella Erancia degli anni venu c e nel

~ Regno Uni~? t-~~-~ 1790 e il 1840.. . . .
-Per·-quanto concerne la teoria economica del debito pubblico,

molto è stato detto nella vecchia letteratura che è stato successiva­
mente riscoperto in contributi molto moderni'; e molto è stato ag­
giunto da allora. Tuttavia, una letteratura teorica già assai ampia e in
rapida crescita offre ben poche certezze su una serie di importanti
questioni in ordine agli effetti, di breve e medio-lungo periodo, del
debito: e la più cruciale è forse proprio quella sulla quale v'è minore
certezza - quanto velocemente e fino a quando può crescere il debito
prima di causare un cambio di regime in una delle forme sperimenta­
te storicamente.
questo lavoro non ha l'ambizione di colmare tale vuoto. I suoi

scopi sono più modesti. Considereremo, anzitutto, la più ampia no­
zione di sostenibilità della crescita del debito: quella che richiede che
una condizione di trasversalità, owero il vincolo intertemporale di
tila~ciodsia mpettata dal governo. Introdurremo la nozione di regola
se e e esa1!1meremo quando una regola fiscale che causa un deficit%"pc risponde a questa condizione (par. 4). Il vincolo non ri:

• ie e c e esista no I,rnue di ccescita...dd dehi "T---- il~ rapporto debitolPiL , . :· to; anch! se es1st~
L ----·-· -.---PJ-lQaumentare a.livelli molto alti
a tassonomia delle regol fi :ali , . , . · · .e se e pm interessante quando si

2 I -'L ovvio riferimento è(a° Rimcl(S · -~u.,5s.,_55i •@ i$2?","?il menore ± ± De ViDE Megg"; "g,d@@e@jv5si i af i,2,"% ialino ii finsi»zs »visi@ i$pl·@i
Ila ano, «le propositi6i ricardia d b ru_sce un resoconto esauriente del dibauno

r
~e.scr_aordina_rie e debito pubbline I ase mca I~ fondamentale equivalenza tra impo
italianiche s1 può ben dire checo... sono state discusse, tanto più a fondo nei lavon%hg;±geirio i@ a.1,,2%,"j"pgii ii «iione ione. i-·
ana uca in enore a queUa dei comr1·b ~ de I ibattito italiano dispiega una eleganza
mostra s,..,..•.,,. un · . uu e mod d'b • • · ·'- r......,,, assai maggiore senso d U erno I attuo sugli stessi temi ma

e a realtà.
22



consideri il comportamento in esse implicito della pressione fiscale,
come si fa nel par. 4. Quelle implicazioni possono essere irrilevanti,
finché l'analisi si mantiene in termini assai astratti; non lo sono, se si
tiene conto degli effetti distributivi del concomitante aumento nel
pagamento degli interessi e nelle imposte. ­

Come è mostrato con gran forza ia' Ke~ nel suo A Traci onJ .O
Monetar Reform(LaRiforma-monetar)dét1923, la ca@@@ola "b
volontà di_un.governo di raccogliere un ammontare crescentedi im­

[ poste può porre un limite alla crescita_sostenibile del debito. Si esa­
minerannoiderimedi proposti.daKeyjnes un'irosasul capitale

\
o la monetizzazio..ne_c_oa il finedi ridurre il valorereale del debitÒ -1
permostrare che la loro efficacia_dipende da condizioni_molo strin­
genti,.qualidifficiliiénte si veriticanon le-esperienzedroggi. ­

Si opera poi una precisa distinzione fra monetizzazione del debito,
nella sua accezione consueta, e diversi gradi di finanziamento monetario
del disavanzo. Nel paragrafo 4 si esaminerà come le dinamiche del
debito e dell'imposizione vengono influenzate dal finanziamento mone­
tario: si vedrà che, quando esistano limiti evidenti al livello di pressione
fiscale che uò essere im osto, una regola.fiscale permissiva;pursenon
provoca direttamenteinflazione, è di solito associata ad una più alta
propensione all'inflazione. GReffeti di lungo periododel tnanziaren­
to mone·tarfo.. siiftasso d'interesse reale rafforzano questa conclusione:
tali effetti verranno analizzati introducendo la creazione monetaria in un
ben noto modello di Olivier Blanchard. "

' . . . •· --.... - .· -- ... ..,.

2. Regole fiscali e vincolo intertemporale di bilancio

Prendiamo le mosse dalla identità di bilancio che, in termini no­
minali, è:

(1) F, = B,+ M,
dove F indica il fabbisogno di indebitamento pubblico, B Io stock di
titoli, aventi durata pari ad un periodo ed emessi alla pari, e M lo
stock di moneta ad alto potenziale emesso per il Tesoro. I puntini
indicano cambiamenti nel tempo.

Inoltre:

(2) F = G+iB-T

dove G indica la spesa pubblica, in termini nominali, al netto dei
trasferimenti e del pagamento degli interessi, i i1 tasso di interesse
nominale e T il gettito fiscale, anch'esso al netto dei trasferimenti e

23



del pagamento degli interessi. Se consideriamo i relativi rapporti con
il P li indichiamo con lettere minuscole, abbiamo:IL, e

3) b,= 1,-M/Y,-(n,+p,Jb,

d e y rappresenta il reddito nominale, n il corrispondente saggio
ov di inflreale di sviluppo e p il saggio · az10ne, e

(4) I, = g+ib-,

da cui

5) b,= g,-r,+(i,-n,-p,)b,-M,IY, = g-+r-n,)b,-M/Y,
dove r = i-p rappresenta il tasso reale di interesse. La (5) descrive
come il rapporto debito/PIL si sviluppa nel tempo. Notiamo che
b,+M,IY, indica il deficit (in termini di rapporto con il PIL) corretto
per l'inflazione e per gli effetti della crescita reale'.

Per esaminare il problema della sostenibilità della crescita del de­
bito, quale descritta dalla (5), considereremo solo i casi nei quali le
autorità fiscali mantengono un deficit permanente. Ipotizzeremo che
esse seguano una regola fiscale costante nel tempo e definiamo un
insieme di possibili regole fiscali con

(6) I, = a+ab, > O

Il fabbisogno, in termini di rapporto con il PIL, resta costante nel
tempo, se a> 0 e a = O, muterà con l'entità del debito se a> 0.

La nozione più ampia di sostenibilità è quella che richiede da
parte del settore pubblico il rispetto di un vincolo intertemporale di
bilancio, che configura anche una condizione di trasversalità •.

'La letteratura sulli, correzione d · fl · · • · · · J• de di : 1a IO azione sI è sviluppata di pari passo con a{T37$ ","",,del dei». si cd «d essei6 ii@fer fissi, idi«r « ii», erman e onensen [1983] E' p· •. . .abilità per l'inflazi one, sr d '/sner e ieper [1984]. Le obiezioni alla con•
vinozione he di n'J!"Pane ii nenie officiali, sesso derivano dalla con­
mantenere la pressione per oue pressi m te_rmlOJ nominali aiutano quando si debba
può essere facilmente rove,,"" "3$8iysamento fiscale. Questa argomentazione
si, considerati in termini nomin,;Itt° .0 1•mflaz,~ne st n_duce, i pagamenti per interes­
interesse rali, e auidi i pa"]""" o in relione al Pu, anche se i usi di
peso accade. In questo caso non la {" termini reali aumentano, come
che puo far illudere le autorità che il I la per l'inflazione ma la sua mancanza
mentre in realtà non vi è stata alcuna dori problema di bilancio stia per essere risolto,

4 Vedi Blanchard [1984 1985]- B ece eraztone della crescita del debito.
(u981; iCijun fissi iii '..$27]261985), ladri, por#ibsch e Boir
crescita del debito non e necessari 4.{":""q che l'esistenza di un limite nel

ntspetto vincolo mtenemporale di bilancio.
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Si consideri anzitutto il caso in cui n = p = O: non vi è né infla­
zione né crescita reale. Su un orizzonte infinito, dalla (5) si ha per­
tanto:

Il vincolo intertemporale cli bilancio impone la condizione che il
servizio del debito non può essere assicurato indefinitamente con
nuovi prestiti. Questo requisito è soddisfatto se

(8) lim b,er-0=0
g

e pertanto

Il significato economico della (9) è che, se si parte con uno stock
positivo di debito, dopo un certo periodo di tempo devono crearsi
dei surplus primari per il servizio del debito.

La condizione (8), come dimostra McCallum [1984], non implica
né che la crescita del debito sia limitata, né che esista un valore finito
di stato stazionario di b: se esiste un valore cli stato stazionario, la (8)
e la (9) sono certamente soddisfatte; ma la condizione può essere
soddisfatta anche se b cresce indefinitamente, purché il tasso di cre­
scita del debito risulti inferiore al casso cli interesse.

Per ogni regola fiscale compresa nella (6), si ha b, =
be""+(ala)(e" - 1). Quindi, basta che a < r, perché il vincolo
intertemporale di bilancio (8), così come la condizione (9), sia soddi­
sfatto. Se tuttavia a > O, ovvero se a = O ma a > O, il debito cresce
indefinitamente nel tempo. Poniamo a = O, a > O; allora b = a = /
e b, = b+tf; la crescita del debito non ha limiti, ma la (8) risulta
soddisfatta. Se r > a > O, la (8) è soddisfatta, mentre non solo il
debito ma anche il fabbisogno crescono indefinitamente. In una eco­
nomia stazionaria, con saggio nullo di creazione monetaria, l'esistenza
cli un limite alla crescita del debito richiede a < O, a > O.

Se d'altra parte a = r e a = O, il vincolo non è soddisfatto. An­
che se il governo ottiene un avanzo primario costante (una differenza
positiva fra entrate fiscali e uscite diverse da quelle per interessi), il
vincolo intertemporale di bilancio non è rispettato, poiché si dovreb­
be prendere in prestito tutto l'ammontare necessario per il servizio
del debito. Il rispetto del vincolo richiede un avanzo primario cre­
scente, anche quando, o piuttosto proprio perché, il debito cresce
senza limiti.

Si consideri ora il caso più generale di un saggio cli crescita posi-
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.. • finanziato tramite emissione
. :. ii parte del deficit può essere
uvo e In CU . • d. .
di base monetar1a. . anziamento monetar1o del . isavanzo m-

L crescita reale e/o il fin . . ndente ad ogru data regola
a@s » ii»io ,"%j;2h iii$ife e rad6fs
fiscale riducendo l_a veloci& d limite alla crescita del rapporto fra
più probabile l'esistenza un
debito e prodotto.

Abbiamo ora:

(10) b,= a-km(p)+(a-Mb,

e

a-km ~(a-n
(11) b,= bo e<o-Alt + ).-a (1-e

Il vincolo intertemporale di bilancio diviene

(8'} lim b,re-(,-n)(s-1) = O

Un asso d'inflazione positivo non modifica né la (8) né la (8') se
il tasso di interesse reale è indipendente nel lungo periodo dal tasso
d'inflazione. L'equazione (7), tuttavia, e pertanto la (9), devono esse­
re modificate per tenere conto sia della crescita reale sia del finanzia­
mento monetario del disavanzo. La (9) diviene ora

(9') b + I- -(,-n)(s-1) ds = rr,re-<r-n)(s-1) ds +
I I g,re I

+,Jimi,ev-s-0 a,

Si suppone che il finanziamento monetario del deficit sia la sola
causa di incremento della base monetaria, che assumiamo cresca ad
un ritmo costante À=n+p, pari alla somma del tàsso di crescita reale
e del tasso di inflazione. Pertanto M/Y = km(p), dove m < p è il
rapporto tra la base monetaria e il reddito nominale, ed è funzione
decrescente del tasso di inflazione.

Se il tasso di crescita eccede il saggio di interesse, il vincolo inter­
temporale di bilancio, come si vede dalla (8'), perde il suo significato.
I governi possono provvedere al servizio del debito ricorrendo al pre­
stito e sono abilitati, per usare l'espressione di Buiter [1985] a con-
durre un «onesto gioco alla Ponzi». "

Se tuttavia il saggio reale d'interesse eccede il tasso reale di cresci­
ta, come supporremo nella maggior parte dell'esposizione successiva,
il rispetto del vincolo intertemporale di bilancio con l'insieme di re­
gole fiscali dato dall'equazione (6) richiede ora che a-p<r = i-p:
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un requisito meno stringente che nel caso precedente. Il tasso di cre­
scita del debito implicito nella data regola fiscale non deve eccedere
il tasso di interesse nominale (invece che quello reale).

Inoltre, una crescita reale positiva e/o il finanziamento monetario
del deficit pone un limite alla crescita del debito per una ampia va­
rietà di regole fiscali, le quali comporterebbero una crescita illimitata
con n=p=0. In generale, come può vedersi dalla (8) e dalla (11), il
vincolo intertemporale di bilancio è rispettato ma la crescita è illimi­
tata se À<a<i; la crescita del debito appare invece limitata se
a<<i. In questo secondo caso

lim b _ a-hn
o

-· ]-a

che diviene f/l-m se a=O e a=f.
Il vincolo non è soddisfatto se a=i. Quando la regola fiscale è

così debole che a eccede il saggio di interesse nominale, il finanzia­
mento monetario può aiutare a soddisfare il vincolo solo se avviene
ad un tasso crescente e quindi con inflazione accelerata. In questo
caso una quota costante del deficit totale deve essere finanziata con
base monetaria; ma, poiché il disavanzo totale cresce nel tempo ad
un tasso (rn), anche pm(p) deve crescere allo stesso tasso, e p dovrà
crescere più rapidamente se m diminuisce al crescere dell'inflazione.
In questo caso, non auspicabile ma forse non implausibile, può anche
esistere, almeno in teoria, un valore di stato stazionario di b '.

Cosl, per tutti quegli insiemi di regole fiscali che non siano intrin­
secamente esplosive, un saggio reale di crescita positivo e il finanzia­
mento monetario riducono la velocità di accumulazione del debito e
limitano la possibilità di crescita indefinita del rapporto debito/PIL.

Questa breve rassegna di regole fiscali, in relazione alla loro com­
patibilità con il vincolo intertemporale di bilancio mostra, tuttavia,
che quest'ultimo fornisce un criterio assai debole di sostenibilità di
un disavanzo persistente e della crescita del debito. Il rispetto del
vincolo è assicurato anche da regole che consentano una crescita sen-

' Cosl si supponga che a = i, ma che una quota costante, , delle crescenti
necessità di indebitamento venga finanziata con la creazione di moneta. La crescita del
debito, in questo caso, è data da:

b,= (a+ib)(l- )- 2b,

con il tasso nominale di interesse ed il tasso nominale di crescita che aumentano unita­
mente al tasso di inflazione e al tasso di creazione della moneta. Il vincolo intertempo­
rale di bilancio è ora rispettato e può esistere un valore di stato stazionario di b.
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za limiti del debito, e magari anche del fabbisogno; anche se un limi
· puo' essere molto alto e il debito può crescere a tassite esiste, esso

elevati per molto tempo. . . . . . 'bili · b
La tassonomia di regole fiscali sostembili e Insostentt 1n ase al

· l intertemporale di bilancio e, per quanto riguarda le prime, in
VIncoIo · . d' · · 'd

1 · e all'esistenza di valori limite I stato stazionano non e un-relaz1on ] · , 1 li ·que di per sé molto interessante, né per la teora ne per a polttca
economica. Né sono tuttavia più interessanti le implicazioni per il
comportamento di imposizione o di spesa del governo: .

Supponiamo dato g, il rapporto tra le spese pubbliche al netto dei
trasferimenti e il PIL. Assumeremo, inoltre, che il saggio di interesse
reale è costante (assunzione che tenteremo di rimuovere più oltre).
Con un tasso di inflazione costante, i = r + p. Dalle (4), (6) e (11) s
ottiene il comportamento fiscale del governo, implicito in ciascuna
regola fiscale:

a-km
(12) t= g - a + (i- a) b, =g a + (i - a) -,- +,.,-a

+ (. ) (b a-Àm -<1.-a11)g- C] h e
l-a

Il rispetto del vincolo intertemporale di bilancio richiede a<i.
Pertanto, richiede anche che la pressione fiscale al netto dei trasferi­
menti e del pagamento di interessi debba crescere contemporanea­
mente allo stock del debito: senza un limite, se la crescita di quest'ul­
timo non è contenuta, o, se contenuta, verso un limite che può anche
essere assai elevato. E ammissibile una situazione di crescita illimitata
o molto veloce della pressione fiscale? In linea di principio lo è, se
l'analisi è condotta ad un livello molto alto di astrazione.

Anzitutto, come McCallum [ 1984] ha mostrato, una regola fisca­
le, tale che il vincolo intertemporale di bilancio, (8) o (8'), sia rispet­
tato, è compatibile con l'equilibrio ottimale di un modello con agenti
razionali con perfetta previsione e orizzonte infinito anche se essa
causa una crescita non contenuta del debito e quindi della tassazione.
Si consideri inoltre che un carico fiscale crescente non influenza il
reddito totale disponibile, poiché l'imposizione crescente è compen­
sata dall'aumento del pagamento degli interessi sullo stock crescente
del debito.

Eseguiamo poi il seguenti; esercizio. Supponiamo che a t = O,
la regola fiscale è tale che bo = a-Àm+(a-À)b0 > O, dato che
a>(km-(a-bo).

La prospettiva, dunque, è quella di un debito crescente, senza
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limiti o con tendenza ad un limite, a seconda che a sia superiore o
inferiore a i. La scelta è fra mantenere la regola fiscale cosl com'è,
con un debito che cresce nel tempo, e cambiare la regola subito, in
modo da arrestare la crescita nel rapporto fra debito e prodotto,
talché b0 = O. Se è dato g, la scelta è fra aumentare l'imposizione
adesso e non aumentarla. L'aumento di imposizione necessario per
assicurare la costanza del debito t = O, è a-lm+(a-l)b: le impo­
ste crescerebbero pertanto da t = g-a+(i-a)b a t =
g+(r-n)bo-m.

Si noti anzitutto che, se il tasso di crescita (costante) eccede il
tasso di interesse (costante), un problema di scelta neppure si pone.
Se i<a (in questo caso non vi è vincolo), la pressione fiscale cadrà al
di sotto di t, o rimarrà costante a quel livello, come risulta dall'e­
quazione (12). Se a < i << l, con una regola fiscale immutata le
imposte cresceranno verso un livello di stato stazionario

a-kmt" = g - a + (i - a)-- .
l-a

Poiché tuttavia t - t' = (n- r)(b- b) <0per n > r, con
una regola fiscale immutata la pressione fiscale, pur crescendo, non
raggiungerà mai il livello che sarebbe necessario per arrestare la cre­
scita del debito sin da ora. In ambedue i casi, se la sola preoccupa­
zione è l'effetto del debito sul carico tributario complessivo, non vi è
alcuna ragione per la quale si debba arrestare la crescita del debito.

Si consideri poi il caso in cui il saggio di interesse supera il saggio
di crescita. Siccome si assume che il vincolo intertemporale di bilan­
cio è rispettato, e poiché b e g sono dati, ogni possibile profilo tem­
porale della tassazione soddisfa la (9'). Se anche il fattore di sconto
degli agenti è (r-n), il flusso scontato delle imposte future deve esse­
re sempre uguale al valore dello stock di debito esistente più il flusso
scontato della spesa pubblica meno il flusso scontato della creazione
di moneta, sia che le imposte vengano aumentate ora e poi mantenu­
te costanti, sia che esse vengano mantenute più basse ora per cresce­
re poi gradualmente verso livelli sempre più elevati. Si verifica, quin­
di, immediatamente, che

fev-+- dr = Jr,e=v-"r-0 a
È, questa, una conclusione nota ": gli agenti, se hanno un orizzon­

te infinito, sono indifferenti al profilo temporale della tassazione. Più
in generale, e forse più significativamente, v'è indifferenza, se il sag­
gio con cui gli agenti scontano le imposte future è lo stesso che è

6
Nella linea Ricard o-De Viti De Marco-Barro: si veda Baro [1974, 1978).
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. . a sostenibilità della crescita del debito, inadoperato per yabi" ";],~i di ilanciopubblico.
erii di vino""%""j", àe gli «geni abbiano preferenze o.

Supponi amo, "tra"oeccede (r-n) di un cero faro
pi, così che il lo~o <liggm t

1
adoperato nella (8') rimane lo stesso. In

mentre il saggio "%?""e nel futuro, anche se la pressione
questo caso, unposte pmun· uamente saranno sempre preferite a un
fiscale deve crescere con, fu ilc ·di d il imposte tale da mantenere lll turo rap­aumento 1IDme iato e e fi:al · 7

d b. !PIL e quindi la pressione tscale, costanti .
Porto e uo , d · · d ee d In. seguito peraltro quan o s1 llltro ucono prere-ome ve remo , ' . ff . del dcbi sul. · :re tener conto degli e eta e 1to s tassorenze m1op1, occor
reale di interesse.

3. Sostenibilità e imposizione

Si può davvero ritenere che il rispetto del vincolo intertemporale
di bilancio è tutto ciò che basta per assicurare la sostembilita della
crescita del debito causata da una data regola fiscale? Più precisa­
mente, se si parte da una data regola fiscale conforme al vincolo (per­
tanto con a < i), possiamo ritenere che il comportamento della pres­
sione tributaria che vi corrisponde, quale determinato dalla (12), sia
sempre sostenibile? Una tale presunzione di sostenibilità richiede che
non vi siano limiti ai livelli di imposizione che la società è disposta ad
accettare: poiché, se limiti vi sono, una regola fiscale inizialmente
conforme al vincolo può divenire insostenibile nel più lungo periodo.
Si richiedono almeno due condizioni per escludere l'esistenza di un
limite al livello sostenibile di tassazione. Anzitutto, una pressione fi­
scale continuamente crescente non deve produrre conseguenze sul­
l'incentivo al lavoro degli individui e sulla base impositiva. La secon­
da condizione, di maggiore importanza, è che la distribuzione perso·
nale del reddito non sia influenzata dall'aumento simultaneo della
pressione fiscale e dei pagamenti di interessi sul debito crescente: se
lo è, come avverrà a meno di ipotesi assai restrittive circa la distribu­
zione iniziale del reddito e della ricchezza, l'aumento di imposizione
richiesto dal vincolo può divenire insostenibile a motivo delle reazio­
ni sociali e poliuche che esso provoca.

Il problema degli effetti distributivi derivante dalle necessità di
servl!e uno stock crescente di debito era stato ben compreso_daD

' La differ enza fra i due flussi r, un livello di imposizione iù alto ora, ma che";P2g%""fwro, e r,,l tvét6 ai iieosi@in& arse i#icanei dio
regola sca e, enuam I scontati al tasso (r - + ir), è sempre positiva.
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Viti De Marco 8 e soprattutto daCKex~~In A Tract on Monetary I. wl
Kefrm, Keyneshaenunciato con la massima chiarezza il problema •
politico çlie_s_orge «quanc!o _gij__o~_l;,Ug_hi confraritiali délfo Sfaio:-:-.-as- ~
sorbano una__proporzione.. esorbitante cierrea~tonale. In .o.es.su- .J
na società, antica o moderna, gli elementi attivi e produttivi accon-
sentironomaia cedere alla classe dei rentiers o ·porta"c<j~fdi"òbfiliga­

( 2ioni più di una cera proporzione dei fruiidelloro_ or@ j. 53).
Nel considerare la situazione della Francia degli m1Z1 egli anni

venti, Keynes osserva che in quella nazione «il pagamento del debito
assorbirà in breve tempo... quasi tutto il gettito delle imposte» e con­
clude che «la Francia doveva venire ad un compromesso tra l'aumen­
to delle imposte e la diminuzione delle spese da una parte e la ridu­
zione di quanto è dovuto ai suoi rentiers dall'altra» (p. 58). Quello a
cuiKeynes_pensava era la sostenibilitàdella dinamica dell'imposizio­
ne_implicitain una regola.-fiscale che rispettasse_il vincolo di bilancio:
quando «ai portatori di titoli-di-Stato spetta_ p_~~ _gi_qu~oto..ii@tri­
bgenti_possonosopportare» (p. 54), una_ crescita ulteriore.dd se.xyizio
del debito, e pertanto del debito, diviene impossibile e si deve rinve-re unqualche alzoimedi. - ­
Per una situazione in cui «il serviziodeldebito-accumulato__ri­

chieda .più di una toll~ra~ile ·pr<>porz.io.oe..deLteddito»_(p. 53 ),._Key­
nes, escludendo il ri_pµdiq__del debito, considerò due_possibili_rimedi.
Egli privilegiava un'imposta sul capitale come l'espediente «scientifi­
co», il «metodo razionale, deliberato», ma egli dubitava anche che
fosse un rimedio praticabile, perché «è difficile a spiegarsi e suscita
pregiudizi violenti, poiché viene in conflitto con gli istinti profondi
con i quali l'amore del denarq_ p~otegge se stesso» (p. 54). L'_altro ~
rimedio era k&la_svalutazione dellamoneta».

Nelle condiiioni di accumulazione del debito oggi prevalenti in
molti paesi, Keynes avrebbe forse ™-..fi_c;{_uçja_..i!l.. un)mposta ~ul 1
€3pale,comerimedio decisivo e sufficiente. Tali condizioni non s9no
quelle di un accumulodidebitodovutoad-una successione di deficit
passati, incorsi durante guerre, in cui la crescita del debito è ..solo una )
eredità del passato e non è più dovuta.adeficitprimari Quando le
regole fiscali che hanno originato il processo di accumulazione del

8 Nel prosieguo citeremo da A Traci 011 Monelary Re/om1, di Keynes, del 1923,
nella traduzione italiana di Piero Sraffa (La riforma monetaria, Milano, Fratelli Treves,
1925, nuova edizione del 1978). Ma De Viti De M~r_ç_o avev~.P~~p_it~-~-P..robl~ma 0con_uguale chiarezza quando considerava l'aumento della tassazione che lo stato era }-.osretto ad effettuare per pagare gli interessisudiun prestito: losaioonei- <l fllm)za_tp da questa transàzionèma lo è il bilancio della comunità... la comunità non è

una_entità omogenea che paga 50milioni di imposteéper@pi@ 50 milioni di intere>-
1 S!;_lp ~t_at_o. nceve 50 m1ltom di imposte da_ certuru~~jpaga· 5~ -~~IOfl.! di m1eress1 a
cer'altri» (De Viti De Marco [1953, 402)).._.,r-....._____
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d b
. ncora segUJ·te dalle autorità, come sovente awiene nei

e no sono a · ali di · ·· di · m'imposta sul capitale decisa o scopo ritirare panecasi oggi, u! IVI.-... +. : {@."",1;Eu
del debito. in essere puòri@lare non solo inutile, ma.dannò5@ a
meno che non si cambi la regolafiscale-

Si supponga che (a--kmn) sia positivo e ecceda (-a), così che il
debito sia crescente. Se non si muta la regola, _una riduzione dello
stock di debito esistente, ottenuta attraverso una imposta sul capitale,
non influenzerebbela dinamica di lungoperiodo del debito; il mino­
re stock ·,i-éscerebbe-a un taSS() più alto finoa quando si raggiunge di
nuovo il valore precedente. Questa è certamente una assunzione
estrema, in quanto non tiene conto della possibilità di una riduzione
del deficit, dovuta ai più bassi pagamenti di interessi sul ridotto stock
di debito (sebbene possa essere forte la tentazione di adoperare la
riduzione nei pagamenti di interessi per fare spazio ad altre spese).
Tuttavia, anche se il deficit diminuisce dell'intero ammontare della
riduzione del pagamento di interessi, l'imposta sul capitale,élàon­
seguente riduzione dellostoèk èli debito, non arresterà l'ulteriore cre­
scita del debito, salvo che non cisia_già un surplus primarionettodi
finanziamento monetario,oke le autorità non prendano misure per
crearlo. Dall'identità di bilancio, il debito cresce fin quando
(g-r,-Àm) > (À-z)b; con i>l, la costanza del rapporto debito/PIL,
a livelli inferiori dello stock di debito, richiede che il primo termine
sia negativo. Se I! r~ll.2]_a__fisca,le non è, o non è resa coerente con la
costanza del rapporto debito/PIL ai livelli più bassi ottenuti dopo
l'imposta sul _capitale, la collocazione del nuovo debito può diventare
diffide, se non impossibile, a causa di una crisi di fiducia. Così una
imposta sul capitale diviene un rimedio utile solo dopo che sonosta­
te create condizioni.di«virtù» fiscale, in termini di saldo al netto del
pagamento di interessi. ­
. Gmn~rnmo co~ì ali~ «syalu_tazione della moneta», che Keynes _son­
siderava _il_solo runed10 praticabile nella disastrosa situazione della
Francia. «Se guardiamo innanzi», egli scrisse, «il livello del franco
sarà determinato, a lungo andare, ... dalla misura in cui il contribuen­
te francese permetterà che gli venga tolta parte del suo reddito per
pagare 1 cred1t1 dei rentiers francesi» e «continuerà a discendere fin­
che il valore reale totale dei franchi dovuti ai rentiers sarà ridotto ad
una proporzione del reddito nazionale compatibile con le abitudini e
la mentalità del paese» (Pp. 58-59). Nella sua Lettera a erta al Mini-
stro delle Fmanze francese nel 1926 Keynes .b dl I p ..
h

. . : , r1 a a sua op1mone
c e esistesse «una via obbligata· l'aumento d . . . .

d h .,_,. .·. . .. . · . e1 prezzi mterm», osser-
van o c e «se 1 prezzi interni fossero aumentati did · · b. I' . a 1 1 tanto quanto sonoca uu. 1 camt, onere reale per il servizio del d b" bbli .

1t ·d bb di alm e e 1to pu co .. s1... r1 urre e eno un terzo». [Keynes 1968]
Quello che Keynes intendeva O al : d____:::::,.:.:.er sv lutazione della_ moneta non
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era un aumento permanent_e di un_tasso stabile di inflazione, ma <i ~

uri'operazione una tartinidi aumento del livellodeiprezzi, che sa- - )
rebbe equivalente ad un'imposta sul capitalepr i sojeff@ii@@l_deebito. Pur se l'imposta sulla ricchezza implicita in un improvviso au-
mento dei prezzi è distribuita più inegualmente di un'imposta sul
capitale, è un fatto che «ipiccoli risparmiatori. sopportano-silenziosa­
mg··gesteenormi_depredazioni, mentre avrebbero rovesciatoun
g9ve~o _c.h~-av.esse. toft.o_ loro anche una sola parte.delloro capitale
con mezzi più. deliberati ma piµ_ !!1~ri. È, per cosl dire, ìrruneaìo
della natura, che silenziosamente opera quando il corpo politico è
riluttante a curare se stesso» (pp. 53-54). -­

Le condizioni per il successo del secondo rimedio di Kees al
problema del debito sono almeno due. Si rièordl ·éh~~iG,..tQ.Elem:!:.__in
questo contesto non_nascedai requisiti formali della sostenibilità -in­
tertemporale,che si assume_inizialmente rispettata, ma dalfatto-che
l'incremento della tassazione, necessario per pagare i crescenti_inte­
ressi ris@la esserepoliticamenteinsostenibile, oltre un_certo livello:
donde a necessità di tagliare in qualche_modo .il pagamento.di jnte­
ressi nel risJLetto del.yin.colo iotertf".mp.o.r.ale. La prima condizione è la
stessa di quella necessaria per l'efficacia di un'impostasul capitale:
una riduzione nello stock reale di_ debito o~_t~quta .per,,,mezzo-di- un
aumento una tantum dei prezzi riuscirà - ad ,evit~re- -ulteriorhrescite
dil°l?.i10 ~9lo se i ricavi già superano le spese al. netto del pagamen­
tg_di.interessi e del_ finao.ziamei]to . rnonetàrio;... solo se, pertarifÒ, è
statogià raggiunto lo stadio in cui il pagamento di interessi.è la. sola
causa rimasta del problema del debito e una «sana» situazione di
bilancioè stata: altrimenti ristabilita: ·- ,✓, -~ ...,.., .......-----
L seconda condizioné è che ina cospicua quota del debito in

essere consista di titoli a lunga scadenza, a cedola fissa, così che_il
Pagamento degliinteressireali- possa ridursi_ ~P.Qrossima~ente...in
P!:2porzione_con....il--valore-reale-dello--stock del debito~ Entrambe le
condizioni si verificavano nella situazione francese di cui Keynes si
occupava; l'una e/o l'altra sono assenti nei casi attuali. Poiché in mol­
te esperienze recenti la crescita del debito ha seguito dappresso un
periodo di inflazione elevata e inizialmente inattesa, i risparmiatori
hanno cercato protezione da ulteriori perdite reali richiedendo stru­
menti di più breve termine (come dimostrato dalla riduzione della
vita media del debito in tutti i paesi), ovvero indicizzazioni ufficiali ai
prezzi o ai tassi di interesse a breve termine 9

• Questo aspetto è espli­
citamente introdotto nella nostra presentazione iniziale, poiché si è

9 Sulla rilevanza della scadenza media del debito per il successo della monetizza­
zione e del suo accorciamento in tempi recenti si vedano Blanchard, Dombusch e
Buiter (1985). Fra i paesi industrializzati l'Italia fornisce forse un esempio estremo
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eh · · · li emessi abbiano durata di un periodo e si è
asunto hefuni"""" dao il saggio di interesse reale. Manca.
sinora considerato come I li Il d

d d. · ni un subitaneo aumento ne ve o te! prez-
do queste ue con 41ZIO! , • bb. dato da Keynes per la Francia, potret e non avere
z1. come raccoman a ull' d I] ·
al
, a ull crescita del debito e s aumento e a tassazione
cun ettetto s a . . I di bil · An· ettare il vincolo intertemporale 1 anc1o. Icor

necessario per rsp · d I al· 1 d liberata operazione di decurtazione e v ore realepeggio, se a e • l uldel debito in essere fallisce il suo scopo di arrestare la Itertore cre­
scita del debito, potrebbero sorgere condizioni di instabilità finanzia­
ria, in quanto i risparmiatori imparerebbero dalla espenen_~a e il col.
locamento dei nuovi titoli potrebbe avvenire soltanto a più alti tassi
di interesse.

4. Finanziamento monetario

Dobbiamo a questo punto operare una netta distinzione tra un
repentino balzo nel livello dei prezzi, necessario per una riduzione
una tantum del valore reale del debito, che era il «secondo rimedio»
considerato da Keynes e a cui di solito ci si riferisce quando si parla
di «monetizzazione del debito»') e la scelta tra differerìfi ·gradi-di fi.
nanziamento monetario.dd-disavanzo, e quindi tra differen'ti saggìdi"'
inflazioneIl rimedio diKyes, ha là natura di una operazione Chi
rurgica, il successo della quale dipende dall'esistenza di sane condi­
zioni_delbilancio primario,e dalle possibilità di rimuovere-lascesso
che causa la patologia infliggendo perdite reali ai detentoridr-titoli.
Noi, invece, non facciamo assunzioni circa la situazione deloilariéio
primario, mentre assumiamo esplicitamente che i possessori di titoli
sono immuni da perdite dovute alla inflazione. Quindi, una scelta sul
grado di finanziamento monetario del deficit e del saggio di inflazio­
ne, non puo influenzare il valore reale del debito in essere e pertanto
non ha nulla in comune con la monetizzazione intesa nel senso di
Keyes. Quella che invece tale scelta influenza, per ogni data regola
fiscale conforme al vincolo intertemporale, è la dinamica del debito e,
se esiste, il suo livello di stato stazionario; dunque, la dinamica della

della impossibilità di risolvere il probi del dcbidi K L d uema 1c no con una monetizzazione nel senso
eynes. .a scadenza media del debito fruttifero sul . d' ._

tro anni . Soprattutto, alla fine del 1984. i Buoni d I Tmcrcat(o e I pmd o meno qua!
di un anno) assommavano a circa il 1

0 e esoro _con una urata massu~~
del 45% era nella forma di Cenifi . ~O i dJ' totale del debito pubblico, mentre ptu
IO a quello dei Buoni Ordinari Jitr t redito del Tesoro, con rendimento indicizza:
quelli ad un anno L'Ialia. infine h esoro a se, me51 0 (per una piccola frazione) di· , e, a ancora un grosso d fi · · · ·menti per interessi hanno raggiunto il livelli d ll euct prumarto, mentre I paga:
redditi. e O e e ent rate dall'imposta personale sui
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pressione fiscale e, se esiste, il suo livello di stato stazionario. Dinami-
ca e livello della pressione fiscale saranno influenzate da un lato dalle
differenti dinamiche del debito associate a diversi gradi di finazia­
mento monetario, e dall'altro dai diversi tassi d'interesse associati a
diversi tassi di inflazione. La scelta nasce.ed acquista rilevanza. quan­
d9_ ~_sjs!.~ -..!:!P.Jimit~-- a_l . llvello 111prissione~ fi,~ç~e.,,çhe..sia-!~~a
socialmenteo. politicamentee-quando le autoritàseguono-una-regola];
f6al'che spingerebbe la tassazione.oltre,quel_limite. Condizioni in
Cui_una_chirurgiadrasticaè sia possibile sia praticabile sono.invero
meno frequenti_d!.asLn..cui.si.cercanorimedi.che..consentano al
pazicii@disor@iyerecon.unamalattia cronica".

Rivolgiamo ora la nostra attenzione all'esame di come la crescita
del debito e la tassazione sono influenzati, se si fa variare il grado di
finanziamento monetario, e quindi pm.

Inizialmente, fissiamo il saggio di interesse reale come un dato;
introdurremo quindi, esplicitamente, la moneta nel recente modello
di Blanchard [1984, 1985), per esaminare i suoi effetti sul saggio di
interesse reale.

Il modo in cui il finanziamento del deficit tramite creazione di
moneta influenza la dinamica del debito fruttifero si ricava subito
dalle espressioni (10) e (11): Pier valori plausibili dell'elasticità della
domanda di moneta al prezzo", sia la crescita sia il livello del debito
diminuiscono inequivocabilmente. Un più alto saggio di inflazione ha
due opposti effetti sul livello del servizio del debito e sul livello della
tassazione, che, nel caso di sostenibilità, deve crescere con il servizio
del debito: da un lato diminuisce il livello degli interessi sul debito e,
dall'altro, aumenta il tasso nominale di interesse che, per la nostra
ipotesi, riflette pienamente il tasso di inflazione. Si supponga, tutta­
via, che a < À., così che esiste un livello di stato stazionario b di b e
un valore associato di t, t" = g-a+(i-a)b*. Abbiamo quindi

dr/dp = -(i-a)'[(i-a)dm)/dp+(rn)b]

che è anch'esso negativo per valori ragionevoli della elasticità della

o Iy caso di un «normale» finanziamento monetario, distinto da una drastica e
improvvisa monetizzazione volta a ridurre il valore reale del debito, era stato esplicitamente
considerato da Keynes: «La comodità di usare denaro nella vita quotidiana è così grande
che il pubblico, piuttosto di rinunciarvi, è disposto a pagare un'imposta da inflazione,
purché questa non diventi proibitiva. Come altre comodità della vita, l'uso del denaro è
tassabile, e... un governo può procurarsi risorse con una continua pratica dell'inflazione,
anche quando questa sia prevista dal pubblico, a meno che le somme che esso cerca di
ottenere in questo modo non siano veramente eccessive» [1971, 43, in corsivo nel testo).

11 È sufficiente (ma non necessario) che km non si riduca all'aumento del tasso di
inflazione.
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. al prezzo (in particolare, poiché im
domanda di "9", .adeldomanda di moneta rise]+-r+,con "pi;h;$?ai»i» = -vinile>o»
saggio di interesse "" jrsi tassi di finanziamento monetari i.

Per esaminare come 'bili' il ·
. fl . dell imposte future compatit con rispetto del

fluenzan9 i ";i. ai 1lancio, consideriamo per un dio vaVIncoIO mtertemp ' I d Il al
iniziale del rapporto del debito, bo, e de rapporto e a spesa ne.

d li . . i'spetto al reddito, g, e per lo stesso tasso di crescitato egl interess1 r ' ' di b · d
al d d'aerenti saggi di creazione I ase monetaria e luere e, n, ue III€ • ).' - + ' À Il

s?.ggi di crescita del reddito n~mmale À .= n+P e = np> .
fin · nto monetario del disavanzo, in rapporto al reddito, saraanz1amer , , s· · d fl ·· d casi rispettivamente Àm e Àm, con m <m. 1ano 1 ue 'usInei ue , , . . ,
delle imposte associate con Àm e l'mi rispettivamente z e r.

Pertanto, dalla (9') abbiamo:

(13) fe-"«-a-[r,e-­ Xm'-).mr­
Ad un più alto tasso di creazione monetaria, corrisponderà un più

basso flusso scontato delle imposte future, se r>n e a condizione che
).'m'>J..m. Questa ultima condizione è rispettata se l'elasticità della
domanda di moneta al prezzo è minore di p/p+n). Se la elasticità della
domanda di moneta al saggio di interesse è unitaria, questo avviene
sempre; la differenza tra i due flussi scontati delle imposte associate a
differenti saggi di inflazione, diviene semplicementemm'>O.

Si ottiene lo stesso risultato per altra via, supponendo che, a t=O,
il debito cresce, perché con un saggio di creazione della moneta À (e
un saggio di inflazione p) a-km>(i-a)b. Il saggio di creazione
monetana necessano a tenere costante il livello del debito a bo, con
una regola fiscale immutata, sarà ?', tale che a - ).,'m' = (X-a)bo,
Con un saggio di inflazione p, le imposte sarebbero cresciute con b,,
secondo la 01\ ': !a {12). Con, il nuovo saggio di inflazione p', esse
aumenteranno inizialmente a t=g-a+(i-a)b, e quindi rimarranno
per sempre a quel livello. La differenza tra i due flussi di impostescontatJ a (r-n) sarà

che, sarà uguale a (À'm'-k)l(r-n) 12• Mentre tuttavia a differenti
12

Per~é _bo resti stazionario ?' dee essere tale che
a-Àm b l h t-a ,, '7.,5 cosche(1-=)b,=_a-km

r-n r-n
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saggi di creazione di moneta corrisponde un differente livello di pres­
sione tributaria, diversi saggi di inflazione comportano anche un dif­
ferente costo della detenzione di base monetaria. Se questo costo è
misurato dal saggio di inflazione moltiplicato per l'ammontare dete­
nuto di moneta - pm e p'm' nei due casi - la differenza tra i flussi
scontati, che include sia le tasse raccolte dalle autorità fiscali sia quel­
la imposta silenziosamente delle autorità monetarie, diventa, come è
facile verificare, n(m'-m)/(r-n)<O, sempre che r>n. Quindi, il flus­
so scontato delle imposte più l'imposta da inflazione è maggiore per
un più alto tasso di inflazione. Se tuttavia il costo della detenzione di
moneta a differenti saggi di inflazione è misurato più correttamente
dall'interesse nominale perso, perché si sta detenendo moneta invece
di una attività che frutti interessi, torniamo al nostro precedente ri­
sultato: se aggiungiamo a t e r, rispettivamente, im e i'm', la diffe­
renza tra i due flussi scontati sarà m-m'>O.

Quale che sia la corretta misura del costo della inflazione, è pro­
babile che un continuo aumento della tassazione provochi obiezioni
più clamorose di una più alta imposta da inflazione, misurata dal più
alto tasso di inflazione. Per chiarire questo punto, consideriamo espli­
citamente l'esistenza di un limite all'ammontare di risorse che «gli
elementi attivi e produttivi» della comunità saranno disposti a cedere
alla «classe dei portatori di obbligazioni». In questo caso, se le auto­
rità non riescono o non sono disposte a tagliare le spese, la scelta che
si potrà non sarà se avere un più alto tasso d'inflazione, ma quando e
in qual misura aumentare il finanziamento monetario del disavanzo.

Si supponga che vi sia un limite, 'i', alla pressione fiscale, che i
cittadini sono disposti a sopportare o che il governo è in grado di
imporre senza incorrere in rischi politici. Si supponga ancora che con
la data regola fiscale sostenibile e con un tasso di creazione moneta­
ria tale limite sia raggiunto a t=T, quando il livello di debito, br, è
tale che t=t. Con quella regola fiscale e con quel tasso di creazione
monetaria, il debito crescerebbe ancora dopo T: ma, poiché le impo­
ste non possono essere aumentate al di sopra di tr, la crescita del
debito deve essere arrestata in T, per impedire un aumento ulteriore
dei pagamenti di interessi, che risulterebbe ora incompatibile con il
vincolo intertemporale. Pertanto, a meno che le spese diverse dagli
interessi non siano ridotte, il finanziamento monetario del disavanzo,
e con esso il tasso d'inflazione, devono essere accresciuti in misura
sufficiente a mantenere b costante a br, e t costante a t = , tenu­
to conto dell'aumento dei pagamenti per interessi nominali dovuto al
maggior tasso d'inflazione.

Il nuovo tasso di creazione monetario, ', deve pertanto essere
tale che il corrispondente rapporto sul reddito del finanziamento mo­
netario del disavanzo, km', rispetti la condizione
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dove i = r+ pei' =r+p' sono i tassì di interesse monetari
corrispondenti rispettivamente a1 tassi di creazione monetan À e l
Dunque k" m' = a-(2-a)br_ . .

Il salto richiesto del tass,, d'inflazione può essere considerevole se
la regola fiscale è permissiva o quando il limite ad un aumento ulte.
riore di imposizione si rinviene ad un livello bassodi b. E moltre
improbabile che il salto al più alto livello di inflazione possa aver
luogo esattamente quando diviene 1mposs1bile esigere magg1on impo­
ste o senza conseguenza sulla fiducia dei mercati finanziari. Se il go­
verno è consapevole del limite all'aumento della pressione fiscale e se
il mercato anticipa le sue decisioni, il tasso d'inflazione comincerà ad
aumentare immediatamente ii. Se invece il governo si rende conio
troppo tardi delle sua incapacità ad assicurare il servizio del debito
addizionale con ulteriori imposte, i mercati possono essere più rapidi
nel percepire una situazione di disagio. Una aspettativa che il vincolo
di bilancio possa non essere rispettato può causare timori di ripudio
(come nel modello di Masson [1985)), e dissuadere il pubblico anche
dal rinnovare il debito in scadenza, salvo forse a tassi di interesse
assai più alti. La conseguenza può essere una crisi finanziaria e, alla
fine, un saggio di inflazione molto più alto di quello richiesto per
fermare la crescita del debito a T.

Quali sono le alternative? Data una regola fiscale, esse apparten­
gono alle varietà Sargent e Wallace [ 1981]: eccetto che mentre nella
storia di Sargent e Wallace il vincolo intertemporale non è rispettato
sm dall'inizio e il limite alla crescita del debito è posto dal massimo
ammontare di. titoli pubblici che gli agenti sono pronti a detenere nei
loro portafogli, qui il vmcolo è rispettato inizialmente ma c'è un li­
mite all'aumento r(chiesto di tassazione. Le autorità possono scegliere
di non aspettare smno a T, per incrementare il finanziamento ma di
incrementarlo subito.

Una possibilità siffatta è un aumento immediato del finanziamen­
to monetario, non a _t=T, ma a t=O, in modo che il massimo livello
ammissibile di pressione fiscale, t, invece di essere raggiunto a T,
diviene il valore limite di stato stazionario di un processo contenuto
di crescita del debito. Pertanto, si deve avere

r=g-a+(i-a)b" = g-a+(i-a)br = 't e
l'mi' = a-(X-a)b*,

JJ e · some in argent e Wallacc (1981] e in un modello di Nicoletti [1986].
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ove b* e t sono i livelli di stato stazionario dell'imposizione e del
debito, N' è il nuovo tasso di creazione monetaria corrispondente a
quei livelli e alla data regola fiscale, e i' = r+p' è il corrispondente
livello del tasso d'interesse nominale. Dalla prima condizione, che
vincola il livello di imposizione, otteniamo il valore di b come fun­
zione di b: dalla seconda otteniamo il livello di finanziamento mone­
tario compatibile con b.

Si può facilmente verificare che 'm' è più elevato di Àm, un livel­
lo, quest'ultimo, che non può tuttavia essere sostenuto oltre T. Il
livello ?'mi' è tuttavia più basso di mt ", il tasso di creazione di
moneta che si sarebbe altrimenti avuto dopo T. Se si sceglie imme­
diatamente ?'mi', pertanto, si sceglie un tasso di inflazione più alto da
adesso a T, ma più basso da T in poi. Le imposte saranno più alte
all'inizio, a causa del più alto costo nominale del servizio del debito,
ma diventeranno poi più basse perché non raggiungeranno mai r,
che rappresenta il valore critico. Questo ultimo aspetto può rendere
attraente questa scelta per le autorità, in quanto potrebbero rimuove­
re i pericoli di instabilità ". Si possono immaginare ovviamente profili
temporali alternativi di inflazione e di tassazione, che rispondano alla
stessa esigenza di rispettare il vincolo intertemporale senza approssi­
marsi ad un livello di tassazione insostenibile.

Quando si considerano i limiti alla capacità impositiva di un go­
verno, non appare allora sorprendente che deboli regole fiscali, anche
se non sono direttamente responsabili dell'inflazione, siano associate
con una più alta propensione all'inflazione. Questa conclusione è raf­
forzata se l'analisi è estesa a considerare gli effetti sul saggio reale di
interesse del livello del debito da un lato, e del finanziamento mone­
tario dall'altro. È quanto ora faremo, introducendo il finanziamento
monetario in un modello di Olivier Blanchard.

Blanchard [1984, 1985] ", seguendo Yaari [1965], modella un
comportamento individuale e aggregato del consumatore in una strut­
tura con durata della vita incerta. Il consumo, derivato dalla massi­
mizzazione dell'utilità soggetta al vincolo di bilancio, è proporzionale
alla ricchezza umana e non. L'incertezza sulla durata della vita in­
fluenza i saggi ai quali il consumo futuro e il flusso futuro dei redditi
guadagnati al netto delle imposte sono scontati. Se 1l è la probabilità
individuale di morte, gli individui sconteranno i consumi futuri al
saggio 0+7, dove {} è il saggio di preferenza temporale. Il reddito

La differenza fra i due tassi di finanziamento monetario è I'm' - N'mi' =
bnl'i- i')/i' - a) = bnr-n)p'-p)/i-a).
' Questo punto sembra trascurato nelle critiche di Blanchard, Dombusch e Bui­

ter, alla plausibilità di un risultato del tipo Sargcnt e Wallacc [vedi 1985, 17).
Ma si veda anche Blanchard e Summers [1985] e Buiter [1984].
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fu al tt delle un. poste sarà scontato al saggio r+a. Nel vincolo
turo ne o . d'al 1 1interemporale di bilancio pubblico, 4tra pare, 1e spese " "?"

e ione sono sono«e, i nei z. Ne g"e $2%"ç.,"Zj",#g;
h d h Un Prodotto dato la dimensione e e Ito pu licoc ar ' e e, con ' h , . , 1
infl il Saggio reale di interesse, c e e tanto pu e evato quanto

uenza r, l il d Il fu dipiù elevato è il debito. Se si completa modello con una 1nztone li
produzione, si dimostra anche dinamicamente che la misura del debi.
to influenza l'intensità di capitale e il livello di lungo periodo del
consumo. d . l il debIl modello di Blanchard prende in consi eraz1one so tanto e i-
to fruttifero e non ammette alcun finanziamento monetario del disa­
vanzo. Questa ulteriore caratteristica si può agevolmente introdurre.
Buiter afferma che, in questo caso, «se tutte le attività non monetarie
sono indicizzate, la moneta è un velo» e che i «saggi di interesse reale
non sono influenzati dalla politica monetaria» ". Può invece essere
dimostrato che il grado di finanziamento monetario del deficit, in­
fluenzando la crescita ed il livello del debito, e quindi il corrispon­
dente livello della tassazione, ha invero quegli effetti reali che sono
negati da Buiter.

In ciò che segue, per ragioni di semplicità, assumeremo una eco­
nomia stazionaria, così che n = O e l = p. I risultati sono, comun­
que, facilmente estendibili al caso di un saggio positivo uniforme di
crescita reale. Assumeremo anche che la regola fiscale è tale che
a=O, cosl che esiste un livello di stato stazionario del debito fruttife­
ro (a/p) -m, essendo alp il livello del debito totale monetario e non.
Tutte le _variabili sono espresse in termini reali pro capite. I simboli
che abbiamo usato per indicare i rapporti con il reddito saranno
scrIttI con l'accento circonfl di h .ali . . . . . esso, per m icare e e essi sono grandezzeF?·,P"o pite: quindi il livello pro capite del debito sarà b=bj dove
y e reddito pro capite.

La moneta trova il suo im · ell fu . . .. ,
dei servizi di liquidità 4. p "Po ne la unzione di utilità a causa
zione di utilit, _qt e ~ ~rmsce agli agenti. Assumiamo una fun­

a 1s antanea, m iorma Cobb-Douglas:

(14) u(c,i) = e3+-A

dove e è il consumo pro capite O .· gru agente rende massima
(15) flnu()e+@-q

B . [uIter 1984, 60] Un altuc mod Urficial I ' · o dello nel 1alsupc e lettore di Barro potrebbe - la qu e «contrariamente a quanto un
t t · · Calv menere c bi ' .ante» SI trova m o [1985]. ' om inazione moli-moneta è impor·
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soggetta al vincolo di bilancio. La soluzione per l'aggregato 18 è:

(16)

(17)

e= /3 ({}+n) (w+h)

-h,-lo+nato»+»
l l

(18)

Nelle (16)-(18), w indica la ricchezza non umana, composta di
capitale fisico, k, titoli e moneta, e h rappresenta il capitale umano,
definito come il lusso del reddito da lavoro al netto delle imposte
scontato al saggio (r+):

(19) h=-t)e"a,
dove z è il reddito guadagnato. Inoltre, dall'eguaglianza spesa-reddito
abbiamo

(20) jy= z+rk = c+k+g

L'accumulazione della ricchezza reale non umana pro capite è
uguale al reddito al netto delle perdite da inflazione sulle attività:

(21) = z+r(b+k)-pm-t-c

In stato stazionario, b=k=ni=h=0. Quindi, i livelli di stato sta­
zionario di w eh, w eh, sono:

(22) w=e++#=(al)+

23) #•t_,zgib+a
r-+J r-+J

dove il livello di stato stazionario della tassazione è ottenuto dalla
(12). Usando la (17) e la (20) otteniamo

" È cruciale per l'aggregazione e per i risultati che «mentre la ricchezza indivi­
duale si accumula per coloro che sono vivi al tasso r + 1f, la ricchezza aggregata s1
accumula al tasso r». Ciò dipende dalla assunzione di Yaari che gli agenti restituiscono
la loro ricchezza alle compagnie di assicurazione quando muoiono: siccome le compa•
gnue pagano w agli agenti che sono vivi, 1rw rappresenta un semplice trasferimento.
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à
w* + b* == [r - fr +B(0 + .n-W1 [y - g + :n: (k* +p)].
La sostituzione della (16) e della (20) dà infine:

r=o+oro+ti?(24) ,., y-g

Q indi essendo dati capitale e prodotto pro capite k e y, il
· u di interesse reale che eccede il saggio di sconto se lC > O,

saggio ' · d I d b. bbli aldipende dal livello di stato stazionario le • ebrto put 1co tot e.
Siccome quest'ultimo dipende dal saggio di creazione di moneta,
anche il saggio di interesse reale viene _a dipendere dal saggio di
creazione della moneta. Data la regola fiscale, più elevato e il gra­
do di finanziamento monetario del disavanzo, più basso è lo stock
di debito, e più basso il tasso di interesse reale di stato staziona­
rio. Il significato intuitivo di questo risultato è il seguente. Se sono
dati il prodotto pro capite e la spesa pubblica pro capite, anche il
consumo pro capite risulta dato. Pertanto deve risultare anche data
la ricchezza totale, umana e non umana, da cui il consumo dipen­
de. A un diverso grado di finanziamento monetario (e a un diver­
so tasso d'inflazione) corrisponde tuttavia una diversa composizione
della ricchezza totale: quanto più alto il tasso di creazione moneta­
ria, tanto più ~assa è la ricchezza non umana, perché è più basso
il debito pubblico, e tanto più alta è la ricchezza umana, perché è
minore la tassazione. Il tasso d'interesse si deve muovere in modo
tale che questi due cambiamenti si compensino l'uno con l'altro e
il totale rimanga invariato.

Poiché ad un più basso saggio di creazione della moneta corri­
sponde non solo un più elevato stock di debito, ma anche un più
elevat? saggio di interesse reale, la relazione inversa tra livello della
tassazione e saggio di creazione della moneta viene ad essere raffor­
zata. Per esemplificare nel nostro caso semplice con n=O, a=O,
compana~o- 1 due livelli di stato stazionario della tassazione, corri­
spondenti ai due saggi di creazione della moneta, p e p'>p. Con
elasticità unitaria della domanda di· monet . al . d' .al a nspetto saggio 1 In-teresse nominale, come nella (17) I diff · · · ·
("/ ) • [ ..ih'_ )/ '] , , a . erenza tra I due livelli sarà
~ P_ ''f P P1,serè co.sta,nte. Se invece, ai due differenti livel­
li di debito totale (a/p) e (a/p) corrispo d d d'rr . •
di interesse reale, r e '< I diff n ?no ue merent1 saggi
san ilo» t@pii',,z,"a tu i due livelli di cassazione
e sise ' ffelo ad$?"7" $$ ed caso recedente. Incolte.
. tal limi' qu e la tassazione non puo essere
incrementata, t le te corrisponderà ad li Il d 1 dcbi f.:r · eh 1 un ve o e elito rut­uIerO mInOre 1e ne caso di un saggio d' . al

1 Interesse re e costante.
42



Dal che una ulteriore attrattiva per aumentare, sin dal primo mo­
mento, il finanziamento monetario e quindi l'inflazione.

Se ora rimuoviamo l'assunzione di capitale e produzione per uo­
mo dati, possiamo, seguendo ancora Blanchard, esaminare gli effetti
di differenti gradi di finanziamento monetario sulla intensità di capi­
tale e sul livello di stato stazionario del consumo. Supponiamo che
(in un mondo con un solo bene) j = /(k), f>0, f'<0. Quindi, la
(20) diventa:

(20') fk) = c+k+g

Se k=0,
(25) c= fk)-g

Dalla (16) abbiamo

(26) è= [(0+7) ( + h)
Differenziando la ( 18) otteniamo

(27) h= (r+)h-z+t

Adoperando le (16), (17), (21), 26) e (27), otteniamo

(28) è=(r- 0)c- n~(0 +) w

Il consumo raggiunge quindi un livello di stato stazionario, con
c=O, quando

(29)

per il valore di stato stazionario del debito.
Il luogo k=O è dato dalla (25), la funzione di produzione tradi­

zionale ridotta di g. Il luogo c=O è dato dalla (29) ed è una funzione
di k e del debito totale. Sul piano c-k è quindi una funzione cre­
scente di k, tendente all'infinito per quel valore di k corrispondente a
r=. I due luoghi si incontreranno normalmente per i valori di k
corrispondenti ad un saggio di interesse reale tale che 0<r<fJ e la
loro intersezione determina i valori di stato stazionario del consumo
pro capite e del capitale per uomo.

La posizione del luogo c=O dipende dalla dimensione del debito
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totale, che a sua volta dipende dal tasso di finanziamento monetari.
quanto più basso quest'ultimo, tanto maggiore è la dimensione de]
debito tanto maggiore il livello di c corrispondente sul luogo ad ogni
dato livello di k (poiché la ricchezza non umana complessiva è mag­
giore), e tanto maggiore è perciò l'inclin~ione ~~l luog~. Peraltro,
con una maggiore inclinazione del luogo e = O, l'intersezione con il
luogo k = O avviene ad un più basso livello di stato stazionario sia
del capitale pro capite sia del consumo. Si considerino due economie,
con la stessa regola fiscale e con lo stesso livello di spesa pubblica:
quella con il livello più basso di finanziamento monetario avrà un più
alto livello di debito, un tasso d'interesse più elevato e livelli più
bassi di capitale e di consumo in stato stazionario. Una riduzione del
finanziamento monetario aumenterà il consumo nel breve periodo;
ma un più alto livello di consumo al livello iniziale di prodotto pro­
vocherà una decumulazione di capitale e una riduzione nei livelli di
stato stazionario dello stock di capitale e del consumo.

Questi possibili effetti di lungo periodo della crescita del debito
sulla intensità di capitale e sul consumo possono dotare di ulteriore
attrattiva tassi più elevati di finanziamento monetario, qualora i go­
vernu non possano o non vogliano modificare le loro regole fiscali
perrruss1ve e desiderino al contempo evitare le conseguenze dannose
della crescita del debito.

5. Conclusioni

l . La nozione che una regola fiscale è sostenibile se rispetta il vinco-

l
o ~tert~mpo~ale d_i ~ilanc10 fornisce un criterio insicuro per valutare
a situazione finanziaria del settore pubblico.
,_'gP,po luogo, anche se non vi sono limiti alla pressione fscale

c e a co ett1v1ta e disposta a · ·
del d b. ali limi sopportare per provvedere al servizioe!1to, o se t uti sono tr . .. . 1 ffi .

bilir. diz• . ascurau, u vmco o non è su c1ente
a sta e una con 10ne di t "bili" , d e!debito influenza il ' d.. sos eru ta quan o la dimensione d

d , sbagg~o I mteresse reale nel medio periodo Se ciòacca e, come e pro abile I di . . ·
fiscale può divenire ne cas?bil onzzonu finiti, una data regolameno sosteru e col t ali fin . l •insostenibile anche nel s . empo, e a e rive arsi
so esito di»venoia!$,2" io del vincolo dr bilancio. Qs­
stenibilità induce a i.i" se la percezione dell'incombente inso­
Ne segue che anche quaedre ~- ~remio di_ rischio sui titoli di stato.
il ' n o inizialmente il · di ·dsaggio reale di interesse co 1 h saggio. 1 crescita ecce e
re si pone, sarebbe ,"," P;g9lma di sostenili@, ne­
o perpetuarsi di quesa i""","arse affidamento su di un indefiti­
zione di regole fiscali che caus_evo e sItuazione per giustificare l'ado-

mo una crescita del debito ad alti live­
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li. Shock esogeni possono abbassare il saggio tendenziale di crescita
e/o aumentare il costo reale del debito. Le regole fiscali inoltre non
sono facilmente reversibili, così che può risultare difficile e doloroso
adattare una regola fiscale inizialmente accettabile alle mutate circo­
stanze.

In secondo luogo, data la regola fiscale, il rispetto del vincolo
intertemporale di bilancio determina il comportamento della tassazio­
ne. L'esistenza di un limite alla pressione fiscale può rendere insoste­
nibile la regola dopo un certo punto nel tempo, perché, da allora in
poi, non si può né seguire la regola, né rispettare il vincolo. È diffici­
le definire in teoria e percepire in pratica il livello massimo di pres­
sione fiscale che un governo può imporre alla società, senza causare
forte opposizione politica e/o senza danneggiare le prospettive di cre­
scita: tale livello dipende da diversi fattori, economici e non, tra i
quali è di particolare importanza la distribuzione del reddito, della
ricchezza e della pressione fiscale. Ancora, una variazione delle con­
dizioni esterne può spostare su un sentiero insostenibile il comporta­
mento della pressione fiscale richiesta dal vincolo.

La considerazione di questi due punti può aiutare a spiegare sia i
casi di rientro indolore da una situazione di alti livelli di debito, sia le
più recenti esperienze della ultima decade in molti paesi. Le prime
sono associate con periodi di veloce sviluppo del prodotto e della
base imponibile e con tassi di interesse reali relativamente bassi. Le
altre trovano qualche spiegazione nella repentina transizione da un
periodo in cui un saggio di crescita maggiore del saggio di interesse
consente che disavanzi primari siano compatibili con un debito sta­
zionario o in crescita moderata a un periodo, nel quale ancora ci
troviamo, di crescita molto più bassa e di tassi d'interesse molto più
alti. Ma regole fiscali che non hanno causato problemi in periodi
favorevoli divengono poi fonte di guai presenti e futuri quando ri­
chiedono una crescita molto più veloce dei pagamenti per interessi e,
se il vincolo deve essere rispettato, della pressione fiscale.

Se si comincia con una regola fiscale permissiva, quando poi si
verifica un mutamento sfavorevole di condizioni può divenire assai
difficile tentare un rientro con metodi ortodossi. Nella nostra esposi­
zione abbiamo trascurato qualsiasi effetto di un mutamento della re­
gola fiscale sulla crescita, reale; e può darsi che nel lungo periodo
effetti non ve ne siano. E più difficile tuttavia ritenere che un cam­
biamento fiscale sia privo di conseguenze sulla domanda e sulla pro­
duzione nel breve periodo, soprattutto se l'economia si trova al di
sotto della piena occupazione. Se si verificaunpeggioramento delle
condizioni esterne, con una riduzione del tasso di_regiag_Un a"-_
mento _deitassi_d'interesse, diverrà difficile proporredi contenerela
Grecia deldebito. condrasticitaglidellaspesa,gon aumenti delle
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entrate, per il giustificato timore che quanto. siguadagnamutando l
--. I .f'-. aleJ sL· perda a causa della riduzione di crescita.rego a 1sc . o. - • · J al ·]- ·Giungiamo così ad una terza ragione per la quale "vincolodi
bilancio intertemporale non è in grado di provvedere.uncriterio
soddisfacenteper_lapolitica_economica. Sia il rispetto del vincolo
peruna data regola fiscale, sial implicazioni tributarie di una re.
gola che rispetta il vincolo dipendono dal grado di finanziamento
monetario del disavanzo e dunque da una scelta circa il tasso d'in.
flazione. Ho cercato di mostrare che l'imposta sul capitale e la
monetizzazionedifficilmente possono offrire scorciatoie per la.solg­
ziòriè-,dluri"'i~We"m3aa debito. Una scelta circa il grado di fi.
nanziamento monetario è'aTversa da questi due rimedi sia per la
natura sia per gli effetti. Anche se non è certo una soluzione ai
problemi di fondo del bilancio, può divenire la sola via di uscita
quando le autorità finiscono intrappolate in un'impossibile alterna­
tiva fra un aumento delle imposte al di sopra del livello socialmen­
te accettabile e l'instabilità finanziaria dovuta ad una crescita inso­
stenibile del debito.

Si può tuttavia considerare in termini meno negativi il grado di
libertà offerto dalla scelta circa la misura del finanziamento moneta­
rio del disavanzo. Quando un peggioramento delle condizioni esterne
provoca un'improvvisa accelerazione della crescita del debito, il· fi.
nanz1amento monetario può divenire la variabile di politicadairpie­
gareperrendereun piano_di rientro più praticabile, perché più gra
~~ale, e per attenuarelepossibili conseguenze negative sulla doman­11.$.2";,g"a V'aleraiva fa «sol6 tutoli» e «solò moneta» er
1nanz1are , iisavanzo trascura combinazioni. intermedie e meno
drammatiche e riduce il problema d el . 'bil f .
infl, . · ·- .• -- - . . . . a una sc ta 1mpossil le ra Lper-

.. azione e aumento insostenibile del debito. .., ~-~.
Condunaalsituahzioilne di debito elevato ereditato dal passato è for­

se para oss e che pari • '
politica fiscale fi · adento,_ m quanto delibera sulla presente
ne sulla qual; ;1i{; Pd. e'.er~~are la futura imposta da inflazio­
zs; mentre di d,"2geo.non dovrebbe avere competer
tassa d'inflazione di O • h ec1S1ffru . delle autorità monetarie sulla
di ogni decisione delggp,arlanno e ett1 sulle imposte future, al di làamento Pun • I . •curano della tassa d'infla • fu· roppo 1 par amenti poco stz1one 1tura m t 1 . • .poco si curano della futura . 'f · en re e automa monetane

nlli pressione ,scale N • il . h' d'un co tto, con esiti potenzialrne _ • . asce cosi rise 10 1
rebbe più saggio evitare con . nte tncolos1: un conflitto che sa-
parti. reciproche concessioni da entrambe le
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