1. La crescita del debito pubblico:
sostenibilita, 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 & maggiore che su ogni
altro argomento di macroeconomia»: cosi Willem Buiter [1985] con-
clude la sua Guida al debito e ai disavanzi del settore pubblico. E
forse, questa, un’opinione estrema ma certo trova un qualche fonda-
mento nella grande varietd delle opinioni, professionali e non, che
sono state espresse sul tema. Tale varietd, a sua volta, trova una qual-
che giustificazione nella varieta non meno notevole di esperienze sto-
riche.

Nel Regno Unito, il rapporto tra debito pubblico e PiL & 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 &
stato, quasi ovunque, un altro periodo di veloce crescita del debito:
tra il 1972 e il 1983, 'aumento del rapporto debito/PiL & 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 & vicino al 100%, ed & attualmente rapi-
da negli Stati Uniti. La insolita peculiarita di queste recenti esperien-
ze & 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 piti normale — soprattutto nei
paesi anglosassoni; casi in cui il passato accumulo di un elevato am-

! Circa le esperienze passate si veda, tra gli altri, Kindleberger [1984, cap. 9 e
parte quarta]; Nurkse [1946]; Bresciani-Turroni [1931, 1937]; Marconi [1981]. Analisi
sulle recenti esperienze si trovano in Oecp [1984, 1986]; de Larosiére [1984); Tanzi
El985]. Circa la recente esperienza italiana, Spaventa [1984] ¢ Camera dei Deputati

1985].
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ebito diviene causd primgria di instabilita ﬁnanz'ia.n'a’
d una situazione di inflazione che, a sua yolta, finisce
dio drastico al problema, decurtando il valore re,.
e — come in Francia, negli anni venti; casi nej
quali un elevato ammontare di del?itf(]) ¢ stato uno dei taér;m fattori che
hanno prodotto condizioni di iperin azxo'ni: - CO{"% In er{n.arfua ein
altri paesi dopo la prima gu'erra‘mondla e; casi di ;}resut{ orzosj,
imposta straordinaria sul patrimonio 0 coqsolldamentx orzosi - come
nel Piemonte dell’inizio del diciannovesimo secolo o nellTtalia di
Mussolini negli anni venti. La sola lezione sicura che possiamo trarre,
sia dai fatti sia dalla teoria, & che non ha senso cercare un vglore
critico del rapporto debito/PiL, oltre d:.qualé il |"sistemna va~in—crist e
divengono necessarie soluzioni traumatictie: dopotutto, it rapporto
déito/Prc¢stato—pii-basso_nella Francia degli anni venti che nel

montare di d
conducendo ad
per offrire un rime
le del debito in esser

¢ Regno Unito tra il 1790 e il 1840.

Per ‘quanto” concerne la teoria economica del debito pubblico,
molto & stato detto nella vecchia letteratura che & stato successiva-
mente riscoperto in contributi molto moderni?; e molto & stato ag-
giunto da allora. Tuttavia, una letteratura teorica gia assai ampia ¢ 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 pius cruciale & forse proprio quella sulla quale v’& minore
certezza — quanto velocemente e fino a quando pud crescere il debito
prima di causare un cambio di regime in una delle forme sperimenta-
te storicamente.

Questo lavoro non ha I'ambizione di colmare tale vuoto. I suoi
;fgpl 3900 piu rppsiestl. Considereremo, anzitutto, la piu ampia no-
un:ecorlx Cslfl;si:;?mb(lil_ta della crescita del debito: quella che richiede che
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fiscal . governo. Introdurremo la nozione di regola
scale ed esamineremo quand : i
i : quando una regola fiscale che causa un deficit
permanente risponde a questa condizi . :
? Quésta 1zione (par. 4). Il vincolo non rr-

chiede che esist
: \ cita_del_debito; anche se esiste, i
rapporto debito/P1L pus aumentare a livelli molto alti
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mia delle regole fiscali ¢ Pili interessante quando si
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ste straordinarie ¢ debito ubl:?inc di base circa | fondamentale equivalenza tra impo:
italiani che si pu ben dife h €0--. 50n0 state discusse, tanto i9 fondo nei lavori
quella ingleser. Si pug forse ; iese appartengono Pil‘l’alla tra%i‘;i:n o?ta‘l)iana che a
analitica infetiore 2 quella ey sonter, e il dibattito italiano dispie;a una eleganza
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consideri il comportamento in esse implicito della pressione fiscale,
come si fa nel par. 4. Quelle implicazioni possono essere irrilevanti,
finché I'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 & mostrato con gran forza Q}Iﬁ;@ nel suo A_Tract on
Monetary Reform (La_Riforma-monetarta) del 1923, la capacita o la [ ")B
volonta di_un governo di- raccogliere un ammontare_crescente di im-
poste pud porre un limite alla crescita sostenibile del debito. Si esa-
mineranno. i_due_rimedi proposti_dd Keynes - un’imposta sul capitale
0_la_monetizzazione con il fine di ridutre il valore reale del debito -
per mostrare che la loro efficacia_dipende da condizioni_molto strin-
genti, quali difficilmeénte s verificana nelle-esperienze-di-ogg!.

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 esaminera come le dinamiche del
debito e dell'imposizione vengono influenzate dal finanziamento mone-
tario: si vedra che, quando esistano limiti evidenti al livello di pressione
fiscale che pud essere imposto, una regola fiscale permissiva;-purse-non
provoca direttamente_inflazione, & di solito associata ad una piu alta
propensione all'inflazione. GIi effetti di lungo periodo del finanziamen-
to monetario sul tasso d’interesse reale rafforzano questa conclusione:
tali effetti verranno analizzati introducendo la creazione monetaria in un
ben noto modello di Olivier Blanchard. d

2. Regole fiscali e vincolo intertemporale di bilancio

Prendiamo le mosse dalla identita di bilancio che, in termini no-
minali, &:
(1) F, = B: + MI
dove F indica il fabbisogno di indebitamento pubblico, B lo 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:

) F=G+B-T
dove G indica la spesa pubblica, in termini nominali, al netto dei
trasferimenti e del pagamento degli interessi, / il tasso di interesse

nominale e T il gettito fiscale, anch’esso al netto dei trasferimenti e
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essi. Se consideriamo i relativi rapporti cop

i inter .
del pagamento degli in Jettere minuscole, abbiamo:

il P1t, e li indichiamo con

(3) Ll = fI—M/Yl_(”[+pl)bl
dove Y rappresenta il reddito nomin_ale, n il corrispondente saggio
reale di sviluppo e p il saggio di inflazione, €

@  fi=gtibn

da cui
©) b: = gl"'rl"'(i/'”t—Pl)él_MI/Yl =&~ fl+(’1—”1)bl—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,/Y, indica il deficit (in termini di rapporto con il PIL) corretto
per Iinflazione e per gli efferti della crescita reale’.

Per esaminare il problema della sostenibilita della crescita del de-
bito, quale descritta dalla (5), considereremo solo i casi nei quali le
autorita 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) fi=atah>0

11 fabbisogno, in termini di rapporto con il PiL, resta costante nel
tempo, se 4 > 0 e @ = 0, mutera con l'entita del debito se a > 0.

La nozione pitt ampia di sostenibilita & quella che richiede da
parte del settore pubblico il rispetto di un vincolo intertemporale di
bilancio, che configura anche una condizione dj trasversaliti}?

interesse reali, e quindi i pagamentj di i
zzcsso ?c‘cad;. In questo cars,ognon ¢ ladéol:t;cl;icl?e
d :n g’:oinarrci:d:;c le autorita che il loro problema dj bilancio stia per essere risolto,
- Blanch:r:]"[f;;lal;]mna decelerazione dells crescita del debito
[1985]; McCallom 1988) 1 alsj]; Buiter [1984, 1985); Blanchard Dornbusch ¢ Buiter
cresci, del debie )il quale specifica chiaramente che 'esistenza dj un limite nella
On € necessaria per il rispetto del vincolo intertemporale di bilancio.

e, in t.e_nnini reali aumentano, come
ta per linflazione ma la sua mancanza
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Si consideri anzitutto il caso in cui # = p = 0: non vi & né infla-
zione né crescita reale. Su un orizzonte infinito, dalla (5) si ha per-
tanto:

(7 b = J.T,e"‘“" de= J-g,e““"" ds + ,IEE' be ~rs=9

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

®)  limbe =0

1—-

e pertanto
9) b, + , I'gIe—K:—I) ds = J‘", e~ s

1 significato economico della (9) & 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 4: se esiste un valore di stato stazionario, la (8)
e la (9) sono certamente soddisfatte; ma la condizione pud essere
soddisfatta anche se b cresce indefinitamente, purché il tasso di cre-
scita del debito risulti inferiore al tasso di interesse.

Per ogni regola fiscale compresa nella (6), si ha 5, =
boe™+(a/a)(e™ — 1). Quindi, basta che @ < r, perché il vincolo
intertemporale di bilancio (8), cosi come la condizione (9), sia soddi-
sfatto. Se tuttavia @ > 0, ovvero se @ = 0 ma 2 > 0, il debito cresce
indefinitamente nel tempo. Poniamo @ = 0,4 > 0; allora b = a = f
e b, = bo+tf; la crescita del debito non ha limiti, ma la (8) risulta
soddisfatta. Se » > a > 0, la (8) & soddisfatta, mentre non solo il
debito ma anche il fabbisogno crescono indefinitamente. In una eco-
nomia stazionaria, con saggio nullo di creazione monetaria, I'esistenza
di un limite alla crescita del debito richiede @ < 0, 2 > 0.

Se d’altra parte @ = r e a = 0, il vincolo non & 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 ¢é rispettato, poiché si dovreb-
be prendere in prestito tutto '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 piti generale di un saggio di crescita posi-
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tivo e in cui parte del deficit puo essere finanziato tramite emissione
i onetaria. . ) ) -

. bIé?cTescita reale ¢/o il finanziamento monetario del dlzavanzo s

fluenzano la dinamica del debito comqundentc ad ogni data regola
- elocita di accumulazione del debito e rendendo

: : I |
g?gaﬁr;fa‘ﬁ: dl?esiit:nza di un limite alla crescita del rapporto fra

debito e prodotto.
Abbiamo ora:

10 b= a—Am(p)+(a=Ab

a— _). a-—
(1) b =boe ”'+“A_;”(1—e‘ )

1l vincolo intertemporale di bilancio diviene

(8" l'yp b‘e—(r—n)(:—.') =0

Un tasso d'inflazione positivo non modifica né la (8) né la (8') se

il tasso di interesse reale & indipendente nel lungo periodo dal tasso

'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 -g,e'("")(“” ds = j'-r :e_('—")("') ds +
+ 'J‘-).’m;e‘('—n)(:—t) ds

Si suppone che il finanziamento monetario del deficit sia la sola
causa di incremento della base monetaria, che assumiamo cresca ad
undnltmo cos:;?r!tc A=n+p, pari alla somma del tasso di crescita reale
e del tasso di inflazione. Pertanto M/Y = Am(p), dove m < p & il
rapporto tra la base monetaria e il reddito nominale, ed & funzione
decrescente del tasso di inflazione. ’

: Se 1:11 taiis'ob(iill crescita eccede il saggio di interesse, il vincolo inter-

Iempor e di bilancio, come si vede dalla (8"), perde il suo significato

Stig{zv:rg:) r?:s:t(:irlljct) growedere all’servizio del debito ricorrendo al pre-
ati, per usare |'espressione di Bui

. l 2

durrsc un «onesto gioco alla Ponzi». Buiter [1985), 2 con

e tuttavia il saggio reale d'int i

eresse i 1

ta, come supportens nella maen. eccede il tasso reale di cresci-

i ri 4ol vi ) aggior parte dell’esposizione successiva

?s%;-.tto el vincolo intertemporale di bilancio con I'insi di :

. . , di sie -

gole fiscali dato dall’equazione (6) richiede ora che a—p<rrne= :—r;
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un requisito meno stringente che nel caso precedente. II 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 /o il finanziamento monetario
del deficit pone un limite alla crescita del debito per una ampia va-
rieta di regole fiscali, le quali comporterebbero una crescita illimitata
con n=p=0. In generale, come pud vedersi dalla (8) e dalla (11), il
vincolo intertemporale di bilancio & rispettato ma la crescita ¢ illimi-
tata se A<a<i; la crescita del debito appare invece limitata se
a<A<i. In questo secondo caso

lim b, - a_m
- A—a

che diviene f/A—m se a=0 e a=f.

Il vincolo non & soddisfatto se a=7. Quando la regola fiscale &
cosi debole che a eccede il saggio di interesse nominale, il finanzia-
mento monetario pud 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 (r—n), anche pm(p) deve crescere allo stesso tasso, e p dovra
crescere pit rapidamente se 7 diminuisce al crescere dell’inflazione.
In questo caso, non auspicabile ma forse non implausibile, pud anche
esistere, almeno in teoria, un valore di stato stazionario di 4°.

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 velocita di accumulazione del debito e
limitano la possibilita di crescita indefinita del rapporto debito/PiL.

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

3 Cosl si supponga che @ = i, ma che una quota costante, y, delle crescenti
necessita di indebitamento venga finanziata con la creazione di moneta. La crescita del
debito, in questo caso, ¢ data da:

bi=(a+ib) (1 - p) - Ad,
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 & ora rispettato ¢ puo esistere un valore di stato stazionario di b.
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za limiti del debito, e magari anche del fabbisogno; fmche se un limj.
te esiste, esso pud essere molto alto e il debito pud crescere a tags;
elevati per molto tempo.

La Eassonomia dil:egole fiscali sostenibili e insostenibili in base ol
vincolo intertemporale di bilancio e, per quanto riguarda le prime, in
relazione all’esistenza di valori limite di stato stazionario non & dun-
que di per sé molto interessante, né per la teoria né per la politica
economica, Né sono tuttavia piu_interessanti le implicazioni per il
comportamento di imposizione 0 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 & costante (assunzione che tenteremo di rimuovere piu oltre).
Con un tasso di inflazione costante, # = r + p. Dalle (4), (6) e (11) si
ottiene il comportamento fiscale del governo, implicito in ciascuna
regola fiscale: '

a—Am
A-a

+

(12) g=g-atli-ab=g-a+ii-0a

+ (i = ) (b — LM )
A-a

1l rispetto del vincolo intertemporale di bilancio richiede a<t.
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 & contenut, o, se contenuta, Verso un limite che pud anche
essere assai elevato. E ammissibile una situazione di crescita illimitata
o molto veloce della pressione fiscale? In linea di principio lo ¢, se
I'anahsn.é condotta ad un livello molto alto di astrazione.

Anzitutto, come McCallum [1984] ha mostrato, una regola fisca-
le, talf. che il vincolo intertemporale di bilancio, (8) o (8), sia rispet-
tato, & cpmpaubile con l'equilibrio ottimale di un modello, con agenti
razionali con pgrfetta previsione e orizzonte infinito, anche se essa
causa una crescita non contenuta del debito e quindi ;lella tassazione.
Si cqns:den inoltre che un carico fiscale crescente non influenza i
reddito totale disponibile, poiché I'imposizione crescente & compen-
Zagladd?)u;aumento del pagamento degli interessi sullo stock crescente

ebito.

Eseguiamo poi il seguente esercizio. Su i =
i ; . Supponiamo che a ¢ = 0
la regola fiscale & tale che by = a—Am+(a—A)by > :
a> (lm—(a-Dho). (a=A)by > 0, dato che

La prospettiva, dunque, & 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 A. La scelta ¢ fra mantenere la regola fiscale cosi com’e,
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 by = 0. Se & dato g, la scelta é fra aumentare I'imposizione
adesso e non aumentarla. L’aumento di imposizione necessario per
assicurare la costanza del debito ¢ = 0, & a=Am+(a—A)b,: le impo-
ste crescerebbero pertanto da T, = g—at+(i—a)b, a T, =
g+(r—n)bo—Am.

Si noti anzitutto che, se il tasso di crescita (costante) eccede il
tasso di interesse (costante), un problema di scelta neppure si pone.
Se /<a (in questo caso non vi & vincolo), la pressione fiscale cadra al
di sotto di 7, o rimarra costante a quel livello, come risulta dall’e-
quazione (12). Se @ < 7 < A, con una regola fiscale immutata le
imposte cresceranno verso un livello di stato stazionario
r*=g—a+(z'—a)a Am.

A-a

Poiché tuttavia * — 7 = (n — 1) (b — b§) < 0 per n > r, con
una regola fiscale immutata la pressione fiscale, pur crescendo, non
raggiungera 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 & 'effetto del debito sul carico tributario complessivo, non vi &
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 € 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 & (r—n), il flusso scontato delle imposte future deve esse-
re sempre uguale al valore dello stock di debito esistente pid 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 piu basse ora per cresce-
re poi gradualmente verso livelli sempre piu elevati. Si verifica, quin-
di, immediatamente, che

J-r e~ (r=mG=0) Jo = ,f.f om0 4o

E, questa, una conclusione nota °: gli agenti, se hanno un orizzon-
te infinito, sono indifferenti al profilo temporale della tassazione. Pit
in generale, e forse pit significativamente, v'¢ indifferenza, se il sag-
gio con cui gli agenti scontano le imposte future & lo stesso che &

© Nella linea Ricardo-De Viti De Marco-Barro: si veda Barro [1974, 1978].



adoperato per stabilire la soztlen:iti)ilitlz n(:‘i:cl)l; :gacclff del debito, i,
ini di vi intertemporale  pubolico.
[Crﬂél:.; ;i(; n‘?:ncle,od’altra pa%e, che gli agznn a_lzblaréq preferenzf thi.
pi, cosi che il loro saggio di sconto eccede (r—n) di un Terto attore
7z mentre il saggio di sconto adoperato nella (8) r;:nane lo stesso. In
questo caso, imposte pil elevate nel futuro, anche se la pressione
fiscale deve crescere continuamente, saranno Sempre preferite a un
aumento immediato delle imposte 'tale da mantenere in futuro il rap.
porto debito/P1L, e quindi la pressione fiscale, costanti".
Come vedremo in seguito, peraltro, quando si introducono prefe.
renze miopi, occorre tener conto degli effetti del debito sul tasso

reale di interesse.

3. Sostenibilita e imposizione

Si pud davvero ritenere che il rispetto del vincolo intertemporale
di bilancio & tutto cid che basta per assicurare la sostenibilita della
crescita del debito causata da una data regola fiscale? Piu precisa-
mente, se si parte da una data regola fiscale conforme al vincolo (per-
tanto con @ < i), possiamo ritenere che il comportamento della pres-
sione tributaria che vi corrisponde, quale determinato dalla (12), sia
sempre sostenibile? Una tale presunzione di sostenibilita richiede che
non vi siano limiti ai livelli di imposizione che la societa & disposta ad
accettare: poiché, se limiti vi sono, una regola fiscale inizialmente
cgnforrpe al vincolo pud divenire insostenibile nel pit lungo periodo.
Si richiedono almeno due condizioni per escludere I'esistenza di un
limite al h'vello sostenibile di tassazione. Anzitutto, una pressione fi-
lsSale continuamente crescente non deve produrre conseguenze sul-
d;“ig’r’]:'i‘l’;oﬂ :3‘:1?; :egigrzn;igldui e su]]? base impositiva. La secon-
rile el redilio gglore importanza, & ’che la distribuzione perso-
! non sia influenzata dall’aumento simultaneo della
lprgssnone fiscale ¢ dei pagamenti di interessi sul debito crescente: se
Z(l.’oi; C;Tz? a]ae‘"’;erl”’r:dgteg(l %1 ﬁaotgsi assai restrittive circa la distribu-
richiesto dal vincolo pud di s rl.CChezzaf l,aumemq di imposizione
L incolo pud divenire insostenibile delle reazio-
ni sociali e politiche che esso provoca # motivo ceTe T
Il problema degli effetti distributiyi der: .
servire uno stock crescente dj j;lgi[l;ﬂ\elll_adenvarge dall neUQ:SSMDdl
stato ben compreso da De

7 .

L i PR
et e 5l & oo i s e,
regola fiscale, entrambi scontati al tasso (r a ;mEO;lflgnscc :]r:::e:(e implicito nella data

g ositiva.
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Viti De Marco® e soprattutto da(Kgyges. JIn A Tract_og Monetary 1\ ~A&

Reform, Keynes ha_enunciato con la massima chiarezza il problema =
politico che_sorge «quando gli obblighi contrattuali dello Stato. as- =
sorbano una_proporzione-esorbitante del teddifo nazionale. In nessu- <
na societd, antica o moderna, gli elementi attivi e produttivi accon-
sentirono mai a cedere alla classe dei rentiers o portatori di obbliga-
zioni piu di una certa proporzione dei frutti jilo;ﬂa@%‘m),

“Nel considerare la situazione della Francia degli inizi degli anni
venti, Keynes osserva che in quella nazione «il pagamento del debito
assorbird in breve tempo... quasi tutto il gettito delle imposte» e con-
clude che «la Francia doveva venire ad un compromesso tra 'aumen-
to delle imposte e la diminuzione delle spese da una parte e la ridu-
zione di quanto & dovuto ai suoi rentiers dall’altra» (p. 58). Quello a
cui Keynes_pensava era la sostenibilitd della dinamica_dell'imposizio-

—"

ne implicita_in una_regola-fiscale che rispettasse il vincolo di bilancio:
quando «ai portatori di titoli-di-Stata spetta piu di_quanto. i_contri-
buenti_possono. sopportare» (p. 54), una crescita ulteriore del seryizio
del debito, e pertanto del debito, diviene impossibile e si deve rinve-

nire un qualche altro rimedio,
er una situazione in cui «il servizio del debito-accumulato... -

chieda piti di una tollerabile proporzione del reddito»_(p. 53), Key-
nes, escludendo il ripudio del debito, considerd due possibili rimedi.
Egli privilegiava un’imposta sul capitale come I'espediente «scientifi-
co», 1l «metodo razionale, deliberato», ma egli dubitava anche che
fosse un rimedio praticabile, perché «& difficile a spiegarsi e suscita
pregiudizi violenti, poiché viene in conflitto con gli istinti profondi
con l_quah)!_’a_mote del denaro protegge se stesso» (p. 54). Laltro 2
rimedio era la svalutazione della moneta». ™

Nelle condizioni di accumulazione del debito oggi prevalenti in
molti paesi, Keynes_avrebbe forse meno_fiducia in un’imposta sul
capitale come rimedio decisivo e sufficiente. Tali condizioni non sono
quelle di un accumiils"dt debitsdovato-ad=tna successione di deficit
passati, incorsi durante guerre, in cui la crescita del debito ¢ solo una
eredita del passato e non & piti dovuta.a deficit. primaris Quando le
regole fiscali che hanno originato il processo di accumulazione del

8 Nel prosieguo citeremo da A Tract on Monetary Reform, 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 Marco aveva percepito il problema %
con_uguale chiarezza quando considerava I'aumento della tassazione che lo stato era 7| =
costretto ad effettuare per pagare gli interessi su™di un prestito: ‘al¢” staio non € in= | =~
flugnzato da questa transazione ma lo & il bilancio della comunita... la comunita fon &
una entita omogenea che paga 50 milioni di imposte ¢ percepisce 50 milioni di interes-

' si; To stato_riceve 50 milioni di imposte da certuni ¢ paga50 milioni di interessi a

| cert’altri» (De Viti De Marco [1953, 402)). ‘ B

e
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debito sono ancora seguite dalle autorita, come SOVClCll;C avviene nej
casi di oggi, un'imposta sul _,capgg_decm allo .S.C{’..j.’,Q.._..”_gﬁggrte
del debito. in" essere pub Tisultare non solo inutile, ma_dannos
meno che non si cambi la [egqlmﬁscgl:e. .
'Si supponga che (a—Am) sia positivo € ecceda (ll—q)b, cosl che il
debito sia crescente. Se non si muta la regola, una riduzione dell
stock di debito esistente, ottenuta attraverso una imposta sul capitale,
non influenzerebbe fa dinamica di lungo periodo del debito; il mino-
re Stock crescerebbe-a un tasso pil alto fino-a quando si raggiunge di
nuovo il valore precedente. Questa & certamente una assunzione
estrema, in quanto non tiene conto della possibilita di una riduzione
del deficit, dovuta ai pib 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, Iimposta sul capitale, € fa_con-
seguente riduzione dello stock di debito, non arrestera I'ulteriore cre-
B

scita del debito, salvo che non ci sia gia un surplus primario netto

finanziamento monetario, o che le autorita non prendano misure per
crearlo. Dallidentita di bilancio, il debito cresce fin quando
(g—7~Am) > (A—i)b; con i>A, la costanza del rapporto debito/PuL,
a livelli inferiori dello stock di debito, richiede che il primo termine
sia negativo. Se la regola fiscale non & o non & resa coerente con la
costanza del rapporto debito/PIL ai livelli pid bassi ottenuti dopo
Pimposta sul capitale, la collocazione del nuovo debito pud diventare
fhfﬁcde, se non impossibile, a causa di una crisi di fiducia. Cosl una
imposta sul capitale diviene un rimedio utile solo dopo che sono sta-
te create condizioni di «virti» fiscale, in termini di saldo al netto del-
pagamento di interessi. B
_ Giungiamo cosi alla «svalutazione della moneta», che Keynes con-
siderava il solo rimedio praticabile nella disastrosa situazione della
Francia. «Se guardiamo innanzi», egli scrisse, «il livello del franco
sara determinato, a lungo andare, ... dalla misura in cui il contribuen-
te francese permettera che gli venga tolta parte del suo reddito per
pagare i crediti dei rentiers francesi» e «continuera a discendere fin-
ché il valore reale totale dei franchi dovuti ai rentiers sara ridotto ad
una proporzione del reddito nazionale compatibile con le abitudini e
la memalné'del paese» (pp. 58-59). Nella sua Lettera aperta al Mini-
stro de;lle Finanze ﬁ.’ancese, nel 1926, Keynes ribadi la sua opinione
che esistesse «una via obbligata: I'aumento dej prezzi intemi»p 0Osser-
vando che «se i'prezzi intemni fossero aumentati di tanto (0 s0m0
caduti i cambi, 'onere reale per il servizio del debi qualr)lltncl)i i
% ridurrebbe di almeno un terzo» [Keynes 1968] bito pubblico <

Quello che Keynes i :
uelo che Keynes intendeva per svalutazione della_moneta non




era un aumento permanente di un_tasso stabile di inflazione, ma <

uii'operazione una fantum di aumento del livello dei prezzi, che sa- = }16

rebbe equivalente ad un’imposta sul capitale pér i suoj efféiti sul de-
bito. Pur se I'imposta sulla ricchezza implicita in un improvviso au-
mento dei prezzi & distribuita pid inegualmente di un’imposta sul
capitale, & un fatto che «i piccoli_risparmiatori. sopportano-silenziosa-
mente... queste enormi_depredazioni, mentre avrebbero_rovesciato un
governo che_avesse. tolto. loro anche una sola parte_del loro capitale
‘con_mezzi piti deliberati ma pit_ingiusti. E, per cosi dire, il rimedio
della natura, che silenziosamente opera quando il corpo politico &
riluttante a curare se stesso» (pp. 53-54). —

Le condizioni per il successo del secondo rimedio di Keynes al
problema del debito sono almeno due. Si ricordi che il problema: in
questo_contesto_non_nasce_dai requisiti formali della sostenibilita-in-
tertemporale, che si assume inizialmente rispettata, ma dal fatto-che
I'incremento della tassazione, necessario per pagare i crescenti_inte-
ressi, risulta_essere-politicamente insostenibile, oltre_un certo livello:
donde Ta necessita di tagliare in qualche_modo il pagamenta_di inte-_
ressi nel rispetto_del vincola intertemporale. La prima condizione ¢ la
stessa di quella necessaria per I'efficacia di un’imposta sul_capitale:
una riduzione nello stock reale di debito ottenuta .per-mezzo-di-un
aumento una tantum dei prezzi riuscira -ad .evitare -ulteriori-trescite
dél debito solo se i ricavi gia superano le spese al netto del pagamen-
to_di_interessi e del finanziamento monetario;.solo se, pertanto, &
stato_gia raggiunto lo stadio in cui il pagamento di interessi.¢ la sola
causa rimasta del problema del debito e una «sana» situazione di
bilancio & stata altrimenti ristabilita; - T

“Ta seconda condizione & che una cospicua quota del debito in
essere consista di titoli a lunga scadenza, a ¢edola fissa, cosi che jl
pagamento degli” interessi-reali- possa ridursi_approssimativamente.in
proporzione_con.il-valore-reale-dello--stock del debito- Entrambe le
condizioni si verificavano nella situazione francese di cui Keynes si
occupava; I'una e/o I'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 pid 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 °. Questo aspetto & espli-
citamente introdotto nella nostra presentazione iniziale, poiché si &

) ? Sulla rilevanza della scadenza media del debito per il successo della monetizza-
zione e del suo accorciamento in tempi recenti si vedano Blanchard, Dornbusch e
Buiter [1985). Fra i paesi industrializzati I'Italia fornisce forse un esempio estremo
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assunto che tutti i titoli emessi abbiano durata di un pzxodo esie
sinora considerato come un dato 11 saggio di mteressleure He, (]i\d?ncan.
do queste due condizioni, un subitaneo aumento ne \l;eb o dei prez-
zi, come raccomandato da Keynes per la Frgncm, potrs ue non avere
alcun effetto sulla crescita del debito € sull'aumento della tassazione
necessario per rispettare il vincolo mt_ertempora!e di bilancio. Ancor

erazione di decurtazione del valore reale

peggio, se la deliberata ope! : :
del debito in essere fallisce il suo scopo di arrestare la pl}erxore cre-
dizioni di instabilita finanzia-

scita del debito, potrebbero sorgere con . :
ria, in quanto i risparmiatorl imparerebbero dalla esperienza e il col-
Jocamento dei nuovi titoli potrebbe avvenire soltanto a piu 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 debiton, € la scelta tra differenti gradi~di fi-
nanziamento monetario_del-disavanzo, e quindi tra differenti saggfc i~
inflazione, I rimedio di Keynes,ha I natura di una operazione chi-
rurgica, il successo della quale dipende dall’esistenza di sane condi-
zioni_del bilancio primario, e dalle possibilita di rimuovere-Fascesso
che causa la patologia infliggendo perdite reali ai detentoti ‘dp-titoli.
Noi, invece, non facciamo assunzioni circa la situazione del bilantio
primario, mentre assumiamo esplicitamente che i possessori di titoli
sono immuni da perdite dovute alla inflazione. Quindi, una scelta sul
grado di fmapziamento monetario del deficit e del sag,gio di inflazio-
ne, ngn pud influenzare il valore reale del debito in essere e pertanto
g3 ol n o, o i sl
fiscale conforme al vincolo intert o ml b damic e rggola
se esiste, il suo livello di Empordle, £ fa vlinamica dl debito ¢,

s i stato stazionario; dunque, la dinamica della

gidiz unngos?}:duaddl nsolvcrg il pmblcgna del debito con una monetizzazione nel senso
tro af'lyni So rasl:ancomzllm?'dla = dCbnoifmnifm) sul mercato ¢ di pit o meno quat:
i Iﬁno)passoL:n a) a fine del !984,01 Buoni del Tesoro (con una durata massimd
del 45% era nclla f vangl Em‘ca ll'40'/° del totale del debito pubblico, mentre pid
to a quello dei Bu:gn (3) ‘; er'ugicau di Credito del Tesoro, con rendimento indicizzs:
quelli ad un anno, L'l aljr inari del Tesoro a sei mesi o (per una piccola frazione) di

. L'Ttalia, infine, ha ancora un grosso deficit primario, mentre i paga-

menti per interessi hanno raggi il li
redditi. aggiunto il livello delle entrate 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-
do esiste un_ limite_al livello di pressione_fiscale. che_sia_accettabil
socialmente o_politicamente..e.quando le autorita-seguonowuna-regola
fiscale che spingerebhe la tassazione oltre quel Jimite. Condizioni in
cui_una_chirurgia drastica-&-sia possibile-sia praticabile -sono..invero
meno_frequenti_di_casi_in, cui_si. cercano.rimediache.consentano al
paziente di sopravvivere con.una, malattia cronica 2.

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): per valori plausibili dell’elasticita della
domanda di moneta al prezzo ", sia la crescita sia il livello del debito
diminuiscono inequivocabilmente. Un piu alto saggio di inflazione ha
due opposti effetti sul livello del servizio del debito e sul livello della
tassazione, che, nel caso di sostenibilita, 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 < A, cosi che esiste un livello di stato stazionario 6* di b e
un valore associato di 7, T* = g—a+(/—a)b*. Abbiamo quindi

dv*/dp = —(A—a)'[(i—a)d(Am)/dp+(r—n)b*]

che & anch’esso negativo per valori ragionevoli della elasticita della

' 11 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 comodita di usare denaro nella vita quotidiana & cosi grande
che il pubblico, piuttosto di rinunciarvi, & disposto a pagare un'imposta da inflazione,
purché questa non diventi proibitiva. Come altre comodita della vita, I'uso del denaro &
tassabile, e... un governo pud procurarsi risorse con una continua pratica dell'inflazione,
anche quando questa sia prevista dal pubblico, 2 meno che le somme che esso cerca di
ottenere in questo modo non siano veramente eccessive» 1971, 43, in corsivo nel testo).
" " E sufficiente (ma non necessario) che Az non si riduca all’aumento del tasso di
inflazione.
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domanda di moneta al prezzo (in pamcolge, poiché An <
(i—r+n)m, con elasticita unitaria della domanda dl r}l‘(i)neta tispetto 5
saggio di interesse nominale, d(M)/ dp = —(r—n)dm/dp>0). _

Per esaminare come diversi tassi di finanziamento monetario i,
fluenzano i flussi delle imposte future cz_)mgatlbxh con il rispetto de|
vincolo intertemporale di bilancio, consideriamo per un dato valo
iniziale del rapporto del debito, &o, € del rapporto della spesa al net
to degli interessi rispetto al reddito, g, e per 19 stesso tasso di crescity
reale, n, due differenti saggi di creazione di base monetaria e due
saggi di crescita del reddito nominale A = #n+p e &' = n+p'>] |
finanziamento monetario del disavanzo, in rapporto al reddito, sari
nei due casi rispettivamente An e A'm', con m'<m. Siano i due flussi
delle imposte associate con Am e A'm' rispettivamente T e 7',

Pertanto, dalla (9") abbiamo:

(1) [ oot gy — [y gmmmemn g - A —dm
r—n

Ad un pid alto tasso di creazione monetaria, corrispondera un pit
blas§o flusso scontato delle imposte future, se 7> e a condizione che
And'>m. Questa ultima condizione & rispettata se lelasticita della
domanda di moneta al prezzo & minore di p/(p+n). Se la elasticita della
domanda di moneta al saggio di interesse & unitaria, questo avviene
sempre; la differenza tra i due flussi scontati delle imposte associate a
dxffgl:ennlsaggli di inﬂaziorllﬁ, diviene semplicemente 77— '>0.

1 ottiene lo stesso ris i =
il debito cresce, perché contatt:x)] gzggaigrSiwa’ sqppon; I}ldo che, & tl— ?,
un saggio di inflazione p) a—Am>(A— czeazmne o di creaione
bl . @)bo. 11 saggio di creazione
scessario a tenere costante il livello del debito a b, con
una regola fiscale !mmutata, sara ', tale che @ — Ay’ = (A'—’a)bw

Con un saggio di inflaz .

SSsgido slag%llc;)dig lﬂﬂ?ﬁ‘;“ec 2 l?l Imposte sarebbero cresciute con &,
Mk - on 1 nuovo io di i i H

aumenteranno inizialmente a 7= saggio di inflazione p’, esse

per sempre a quel livello, La diff, ~a+(i=a)by e quindi rimarranno

scontati a (r—r) sara crenza tra i due flussi di imposte
a=im '
% (1 ! b
r~n r—nl °

che, sara e
ara uguale a X' ~Am)/(r—p) 2. Mentre tuttavia a differenti
2 5 .

Perché by resti stazionario A" deve essere tale che
a=A'm' - i~a 'm
—‘A,_a 0 cosl che i -2=2 )by = ~ _a__A.”’

rm 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 &
misurato dal saggio di inflazione moltiplicato per '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 autorita fiscali sia quel-
la imposta silenziosamente delle autoritd monetarie, diventa, come &
facile verificare, #(n'—m)/(r—n)<O0, sempre che r>#. Quindi, il flus-
so scontato delle imposte pit I'imposta da inflazione & maggiore per
un pit alto tasso di inflazione. Se tuttavia il costo della detenzione di
moneta a differenti saggi di inflazione & misurato piu correttamente
dall'interesse nominale perso, perché si sta detenendo moneta invece
di una attivitd che frutti interessi, torniamo al nostro precedente ri-
sultato: se aggiungiamo a T e 7, rispettivamente, im e i'm', la diffe-
renza tra i due flussi scontati sara m—m'>0.

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

Si supponga che vi sia un limite, 7, alla pressione fiscale, che i
cittadini sono disposti a sopportare o che il governo & 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, quando il livello di debito, &7, &
tale che 77=7. 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 7r, 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 1 = T, tenu-
to conto dell’aumento dei pagamenti per interessi nominali dovuto al
maggior tasso d’inflazione.

Il nuovo tasso di creazione monetario, A*, deve pertanto essere
tale che il corrispondente rapporto sul reddito del finanziamento mo-
netario del disavanzo, A*m*, rispetti la condizione
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*m* = g+l*b'r e P bT =
= a—(i-a)by + (F*=A%)br

. +
dvei=r+per = ™ sor
corrispondenti rispettivamente ai tassl
Dunque A* m* = a—(A—a)b ’ . '

J’inflazione pud essere considerevole s

1l salto richiesto del tasso e pud
la regola fiscale & permissiva o quando il limite ad un aumento ulte.

riore di imposizione si rinviene ad un livello basso di 4. E inoltre
improbabile che il salto al pid alto livello di inflazione possa aver
luogo esattamente quando diviene impossibile esigere maggiori impo-
ste o senza conseguenza sulla fiducia dei mercati finanziari. Se il go.
verno ¢ consapevole del limite all’aumento della pressione fiscale e se
il mercato anticipa le sue decisioni, il tasso d’inflazione comincer ad
aumentare immediatamente ”. Se invece il governo si rende conto
troppo tardi delle sua incapacita ad assicurare il servizio del debito
addizionale con ulteriori imposte, i mercati possono essere pid rapidi
nel percepire una situazione di disagio. Una aspettativa che il vincolo
di bilancio possa non essere rispettato pud 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 piti alti. La conseguenza pud essere una crisi finanziaria e, alla
fine, un saggio di inflazione molto piti alto di quello richiesto per
fermare la crescita del debito a T.

Quali sono le alternative? Data una regola fiscale, esse apparten-
gono alle varietd Sargent e Wallace [1981]: eccetto che, mentre nella
storia di Sargent e Wallace il vincolo intertemporale non ¢ rispettato
sin dall'inizio e il limite alla crescita del debito & posto dal massimo
ammontare di titoli pubblici che gli agenti sono pronti a detenere nei
lo'ro po,rtafogll, qui il vincolo & rispettato inizialmente, ma c’¢ un li-
mite all'aumento richiesto di tassazione. Le autorita possono scegliere
fil non aspettare sino a T, per incrementare il finanziamento, ma di
incrementarlo subito.

Una possibilita siffatta & un aumento immediato del finanziamen-
to monetario, non a /=T, ma a ¢=0, in modo che il massimo livello
s Mmoo e g w §

1 | I stazionario di un processo contenuto
di crescita del debito. Pertanto, si deve avere

r+ p* sono i tassi. di interesse monetari
di creazione monetari 4 e )*,

= gmat(i-a)bt = g-at(i~a)br = 1 e
Am' = a—(A'-a)b*,

" Come in Sargent e Wallace [1981] e in un modello di Nicoletti [1986).



ove b* e 7% sono i livelli di stato stazionario dell'imposizione e del
debito, A' & il nuovo tasso di creazione monetaria corrispondente a
quei livelli e alla data regola fiscale, e ' = r+p' & il corrispondente
livello del tasso d’interesse nominale. Dalla prima condizione, che
vincola il livello di imposizione, otteniamo il valore di 4* come fun-
zione di b,: dalla seconda otteniamo il livello di finanziamento mone-
tario compatibile con 5*.

Si pud facilmente verificare che A'm' & piu elevato di An, un livel-
lo, quest’ultimo, che non pud tuttavia essere sostenuto oltre T. Il
livello A'»' & tuttavia pid basso di A*m* ™, il tasso di creazione di
moneta che si sarebbe altrimenti avuto dopo T. Se si sceglie imme-
diatamente A'»', pertanto, si sceglie un tasso di inflazione piu alto da
adesso a T, ma piu basso da T in poi. Le imposte saranno pit alte
all’inizio, a causa del pit alto costo nominale del servizio del debito,
ma diventeranno poi pit basse perché non raggiungeranno mai 7,
che rappresenta il valore critico. Questo ultimo aspetto pud rendere
attraente questa scelta per le autorita, in quanto potrebbero rimuove-
re i pericoli di instabilita . 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 capacitd 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 piu alta propensione all'inflazione. Questa conclusione & raf-
forzata se I'analisi & estesa a considerare gli effetti sul saggio reale di
interesse del livello del debito da un lato, e del finanziamento mone-
tario dall’altro. E 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'utilita soggetta al vincolo di bilancio, & 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 7 & la probabilita
individuale di morte, gli individui sconteranno i consumi futuri al
saggio 4+, dove @ & il saggio di preferenza temporale. Il reddito

"_‘ La differenza fra i due tassi di finanziamento monetario ¢ A*m* — A'm’ =
br()-{ = A" = a) = b{r—n)(p'-p)/(i'-a).
> Questo punto sembra trascurato nelle critiche di Blanchard, Dornbusch e Bui-
ter, allia plausibilita di un risultato del tipo Sargent ¢ Wallace [vedi 1985, 17].
Ma si veda anche Blanchard e Summers [1985] e Buiter [1984].
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oste sara scontato al saggio r+7. Nel vincolo
bblico, d’altra parte, le spese e le entra.
te future sono scontate al saggio 7. Ne segue, Come mostra Bla.m.
chard, che, con un prodotto dato, la dmeqsxone de! \deblto pubblico
influenza 7, il saggio reale di interesse, .che & tanto piu elevato quanto
pit elevato & il debito. Se si completa il modello con una funzione di
produzione, si dimostra anche dinamicamente che la misura del debi-
to influenza intensita di capitale e il livello di lungo periodo del
consumo.

1 modello di Blanchard prende in considerazione soltanto il debi-
to fruttifero e non ammette alcun finanziamento monetario del disa-
vanzo. Questa ulteriore caratteristica si pud agevolmente introdurre,
Buiter afferma che, in questo caso, «se tutte le attivita non monetarie
sono indicizzate, la moneta & un velo» e che i «saggi di interesse reale
non sono influenzati dalla politica monetaria» . Pud 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 cid ghe segue, per ragioni di semplicit3, assumeremo una eco-
nomia stazionaria, cosi che # = 0 e A = p. I risultati sono, comun-
que, facilmente estendibili al caso di un saggio positivo uniforme di
crescita reale. Assumeremo anche che la regola fiscale & tale che
a=0,/ cosi che esiste un livello di stato stazionario del debito fruttife-
'rI?u t(tae Pll ;:rtl, Esiiiendo alp il hvellg del dgb.ito to'tale, monetario e non.

Vaniabll sono espresse in termini reali pro capite. I simboli
che abbiamo usato per indicare i rapporti con il reddit
scritti con 'accento circonflesso, per indicare che essi e saiianno
reali pro capite: quindi il el ' che essi sono grandezze
6 i 2 , : 0 pro capite del debito sara b=55 dove
je Il_l, reddito pro capite.

a mone i - ;

dei servizi ditali;rt?i\:iaitgl cs}:]eo fl:rlrl:ilsecg: af;i.uzgf;ﬂ:_zloxe d 'utilité : czl:sa
: p e o , nti. Ass .
zione di utilita istantanea, in forma Cobb-Douglas: miamo tna T

(14)  u(c, ) = Py1-h

futuro al netto delle imp
intertemporale di bilancio pu

dove c & i !
il consumo pro capite. Ogni agente rende massima

(15) S Inu(c, i) e+ -n ds

" Buiter (1984, 60]
o ’ . Un a]Lro
superficiale lettore di Barro potrebbcmr?t‘:EUO nel quale «contrariamente a quanto un

tante» si trova in Calvo [1985), ere, la combinazione titoli-moneta & impor-
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soggetta al vincolo di bilancio. La soluzione per I'aggregato * &:

(16) ¢ =B (3+n) (wth)

a7 = %,é o lfé ($47) (w+b)

(18) w=k+b+dh

Nelle (16)-(18), w indica la ricchezza non umana, composta di
capitale fisico, 4, titoli e moneta, e b rappresenta il capitale umano,
definito come il flusso del reddito da lavoro al netto delle imposte
scontato al saggio (r+):

(19) b= [ (z—%) e "™?ds

dove z & il reddito guadagnato. Inoltre, dall’eguaglianza spesa-reddito
abbiamo

(20)  § = ztrk = c+b+§

L’accumulazione della ricchezza reale non umana pro capite &
uguale al reddito al netto delle perdite da inflazione sulle attivita:

(1) @ = z+r(b+k)—ph—t—c
In stato stazionario, b=k=th=h=0. Quindi, i livelli di stato sta-

zionario di w e b, w* e h*, sono:

A

(22)  w*=k*+b*+m*=(a/p)+k*

23) h*= =t _ " Z-g‘—ig-i-ﬁ

r+mw r+nm

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

*® E cruciale per 'aggregazione e per i risultati che «mentre la ricchezza indivi-
duale si accumula per coloro che sono vivi al tasso r + 7, la ricchezza aggregata si
accumula al tasso m. Cid dipende dalla assunzione di Yaari che gli agenti restituiscono
la .loro ricchezza alle compagnie di assicurazione quando muoiono: siccome le compa-
8nie pagano w agli agenti che sono vivi, 7w rappresenta un semplice trasferimento.
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- a a * _&_
w*+b*=[r—ﬂ+ﬁ(ﬁ+n)] L[j—g+mk*+ ) ).
La sostituzione della (16) e della (20) da infine:

(24) r= 0+ﬂ:r(19+:r)%%3

Quindi, essendo dati capitale e prodot{o pro capite key, i
saggio di interesse reale, che eccede il saggio di sconto se 7 > (,
dipende dal livello di stato stazionario 'del .deblto .pubbh'co totale.
Siccome questultimo 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, pit elevato & il gra-
do di finanziamento monetario del disavanzo, pit basso & lo stock
di debito, e pit basso il tasso di interesse reale di stato staziona-
rio. 11 significato intuitivo di questo risultato & il seguente. Se sono
dati il prodotto pro capite e la spesa pubblica pro capite, anche i
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 ncchezza totale:\ quanto pid alto il tasso di creazione moneta-
{llaZi tanto piti bassa & la ricchezza non umana, perché & pit basso

d eblmI pubblico, e tanto pit ’glta & la ricchezza umana, perché ¢
21120:]: a tass?z:ione. 1 tasso d interesse si deve muovere in modo
: € questi due cambiamenti si compensino I'uno con I'altro e

totale rimanga invariato,

Poiché it g s ; ;
spond:}rl; :dsollm pil basso saggio di creazione della moneta corri-

; _s0lo un pi elevato stock di debito, ma anche un pit
elevato saggio di interesse reale, la relazione inversa tra livello della
tassazione e saggio di creazione della moneta vi d aff

. Dot g I a viene ad essere raffor-
zal semplificare nel nostro i
compariamo i due Luell: & caso semplice con #=0, a=0,

pariamo i due livelli di stato stazionario d i i
spondent i s ) nario della tassazione, corri-
pondenti al due saggi di creazione dell g
lasticita unitar: ¢ della moneta, p e p'>p. Con
elasticita unitaria della domanda dj : ! Ll

moneta rispetto al saggio di in-

teresse nominale, come nella (17) Ia i i ivelli sara
(q‘/p) . [r(})'—p)/p'], sere costanzye. aSed;fxf:;enza e e
li di debito totale (4/p) e (a/p' i



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

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

(20)  flk) = ctk+§

Se £=0,

25) c=flk)-§

Dalla (16) abbiamo
26) ¢=B(0+ ) @+ h)

Differenziando la (18) otteniamo
@7 b= (rtmh-z+t

Adoperando le (16), (17), (21), (26) e (27), otteniamo
28) c=(r—-Nec—ap(P+n)w

1 consumo raggiunge quindi un livello di stato stazionario, con
¢=0, quando

@) o=fdin, prdin), e

r—1 r— \ P

per il valore di stato stazionario del debito.

Il luogo £=0 & dato dalla (25), la funzione di produzione tradi-
zionale ridotta di g. Il luogo ¢=0 & dato dalla (29) ed ¢ una funzione
di £ e del debito totale. Sul piano c—k & quindi una funzione cre-
scente di &, tendente all'infinito per quel valore di £ corrispondente a
r=m. T due luoghi si incontreranno normalmente per i valori di
corrispondenti ad un saggio di interesse reale tale che 0<r<#¥ e la
loro intersezione determina i valori di stato stazionario del consumo
pro capite e del capitale per uomo.

La posizione del luogo ¢=0 dipende dalla dimensione del debito
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totale, che a sua volta dipende dal tasso di 'ﬁnan?m]me;to monetario;
quanto piu basso quest'ultimo, tanto m.agglog: ¢la 4 1]m€“510n€ de!
Jebito, tanto maggiore il hveﬂo di ¢ corrispondente sul luogo {d ogni
dato livello di % (poiché la rlcChSZZi}. non umana complessiva & mag-
giore), € tanto maggiore & percio I'inclinazione dfl luogo. Peraltrg,
con una maggiore inclinazione del luogo ¢ = 0, lmtersezlpne con {
Juogo £ = 0 avviene ad un pit basso hyello <.h 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 pid basso di finanziamento monetario avra un piy
alto livello di debito, un tasso d’interesse piu elevato e livelli piy
bassi di capitale e di consumo in stato stazionario. Una riduzione del
finanziamento monetario aumentera il consumo nel breve periodo;
ma un pid alto livello di consumo al livello iniziale di prodotto pro-
vocherd 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 intensita di capitale e sul consumo possono dotare di ulteriore
attrattiva tassi pit elevati di finanziamento monetario, qualora i go-
verni non possano o non vogliano modificare le loro regole fiscali

permissive e desiderino al contempo evitare le conseguenze dannose
della crescita del debito.

5. Conclusioni

La nozione che una regola fiscale & sostenibile se rispetta il vinco-
lo intertemporale di bilancio fornisce

tociennporile o1 un criterio insicuro per valutare
a situazione finanziaria del settore pubblico,
In primo luogo, anche se non vi sono limiti alla pressione fiscale
che Ia collettivita ¢ disposta a sopportare per provvedere al servizio
del dggil:o, o se tali limiti Sono trascurati, ii vincolo non & sufficiente
5 z %a ire una cqndlzlqne di sostenibilitd quando la dimensione del
ebito mﬂuen{a il saggio di interesse reale nel medio periodo. Se cio
gcc:‘l:le, come ¢ probabile nel caso di orizzonti finiti, una data regola
fiscale pg(ﬁ divenire meno sostgmbile col tempo, e alla fine rivelarsi
insostenibile anche nel senso pitt ampio del vincolo di bilancio. Que-
sto esito diventa pia probabile se la percezione dellincombente inso-
Sllmcz}:aelmente ill)lsaggio di crescita eccede
! h un i ibilita nep-
pure si pone, sarebbe poco saggio fare gfrf(i’dafnn;til sslj)séfmbdiﬁ?ielm'
to perpetuarsi di questa favorevole situazione per iustiflim e |'ado-
zione di regole fiscali che causing una crescita de| dgbito af:la;lti livel-
4



i 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, cosl che pud risultare difficile e doloroso
adartare 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 pud rendere insoste-
nibile la regola dopo un certo punto nel tempo, perché, da allora in
poi, non si pud né seguire la regola, né rispettare il vincolo. E diffici-
le definire in teoria e percepire in pratica il livello massimo di pres-
sione fiscale che un governo pud imporre alla societa, 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 & di particolare importanza la distribuzione del reddito, della
ricchezza e della pressione fiscale. Ancora, una variazione delle con-
dizioni esterne pud spostare su un sentiero insostenibile il comporta-
mento della pressione fiscale richiesta dal vincolo.

La considerazione di questi due punti pud aiutare a spiegare sia i
casi di rientro indolore da una situazione di alti livelli di debito, sia le
piu 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 piti bassa e di tassi d’interesse molto pit
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 piti 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 pud divenire assai
diﬁicﬂe 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 pud darsi che nel lungo periodo
effetti non ve ne siano. E piu difficile tuttavia ritenere che un cam-
blarpento fiscale sia privo di conseguenze sulla domanda e sulla pro-
duzione nel breve periodo, soprattutto se I'economia si trova al di
sotto della piena occupazione. Se si verifica un_peggioramento delle
condizioni_esterne, con una riduzione del tasso_di_crescita o un au-
mento dei_tassi_d'interesse, diverra difficile proporre di conthere__la
Gescita del debito, con  drastici tagli della spesa o con aumenti delle
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entrate, per il &@ﬁﬁ%ﬁi’l‘iefhe quanto_ s} ,.ﬁ??dagf;mutando la
— = erda a causa della riduzione di crescita.
regola fiscale o si-per ione per la quale T vincolo ¢

Giungiamo cosi ad una terza ragion g Jeis s o U
bilancio intertemporale non & in grado di Pﬂm"_"? .er-e'~(;’ﬂlvcflf€ﬂo
soddisfacente_per a_politica_economica. Sia il rispetto del vincoly
per una data regola fiscale, Sia le implicazioni trlbu{al’flie di una re.
gola che rispetta il vincolo dipendono dal grado ‘dl 'nanzxamegto
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
monetizzazione_difficilmente possono offrire scorciatoie per la_solu-
zione di un problema dél debito. Una scelta circa il grado di -
nanziamento monetario ¢ diversa da questi due rimedi sia per la
natura sia per gli effetti. Anche se non & certo una soluzione ai
problemi di fondo del bilancio, pud divenire la sola via di uscita
quando le autorita finiscono intrappolate in un’impossibile alterna-
tiva fra un aumento delle imposte al di sopra del livello socialmen-
te accettabile e I'instabilitd finanziaria dovuta ad una crescita inso-
stenibile del debito.

Si puod tuttavia considerare in termini meno negativi il grado di
liberta 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-
nanziamento monetario pud divenire la variabile di politica da impie-
gare per rendere un piano_di rientrq pit praticabile, perché piu gra-
duale, e per attenuare le possibili. conseguenze negative sulla doman-
dg_ e igyg_ crescita, L’alternativa fra «solo titoli» e «solo moneta», per
g?:r::::'gch{?:gzgezoﬂ traslc)im combinazioni . i.nt'erme‘di‘e € meno
inflazione e aumento 'msors’tr:n‘beiiln 2 ad una scelta impogsibile fra iper-

> ibile del debito.

Con una situazione di debito eleva

se paradossale che il parlamento,. in quanto delibera sulla presente

nno effetti sulle imposte future, al di la

curano della tassa d’inflag; mento. Purtroppo i parlamenti poco si

pow & e Lok, b azione futura, ‘mentre le autorita monetarie

un conflitto, ¢ €-a tutura pressione fiscale, Nasce cosi il rischio di

rebbe piy s;ggig f:nntl P"enzialmente pericolosi; un confltto che st
5 are con recj "

parti, eciproche concessionj da entrambe le
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