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1, Introduzione

Vari studi empirici (Barth e Bradley 1989, Barth, Iden e Russek
1984 e 1985, Barth, Iden, Russek ¢ Wohar 1989, Belton 1992 e 1993,
Cebula 1991a e 1991b, Cebula e Saltz 1993, Feldstein ed Eckstein
1970, Hoelscher 1986, Ostrosky 1990, Swamy, Kolluri ¢ Singamsetti
1990, Tanzi 1985, Vamvoukas 1997) hanno indagato sull’'impatto del
disavanzo di bilancio del governo federale sui tassi d’interesse negli
Stati Uniti. La maggior parte di questi studi concludono che il deficit
di bilancio federale esercita un impatto positivo e significativo sui
tassi d’interesse di lungo termine,

La relazione tra deficit di bilancio e tasso d’interesse & solitamen-
te espressa nell’ambito di uno schema IS/LM o di un modello di fondi
a prestito. Nello schema IS/LM, I'idea tradizionale & che la curva IS
sia inclinata negativamente e la curva LM sia inclinata positivamente.,
In ogni caso, data la stabilitd della IS/LM, un incremento degli
acquisti reali di beni e servizi da pafte del governo finanziati in deficit
sposta la curva IS verso I'alto, generando ~ tra le altre cose — tassi
d’interesse piv alti. Questo paradigma implica chiaramente una dire-
zione di causalita che va dall’incremento del deficit ai tassi d’interesse.
In maniera simile, anche il modello dei fondi a prestito implica che la
causalitd vada dal deficit di bilancio ai tassi d’interesse a lungo
termine {Barth, Iden e Russek 1984, Hoelscher 1986, Cebula 1988).
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Comunque, in questo lavoro si sostiene che la ditezione della
causalita tra tassi d’'interesse reali a lungo termine e deficit di bilancio
pud ben essere quella opposta, cioé che i tassi d’interesse reali a lungo
termine possono causare il deficit di bilancio, Questa causalita inversa
sembra plausibile almeno per due ragioni. In primo luogo, la maggior
parte del deficit del governo federale & finanziato o rifinanziato in
appena pochi anni. Ad esempio, la maturita media del deficit di
bilancio del governo federale varia da un minimo di 2,58 anni a un
massimo di 6,1 anni durante il periodo che va dal 1973 al 1996. Cid
significa che in un periodo di appena due o tre anni la maggior parte
del debito nazionale pud essere rifinanziato. Cosl, un aumento del
tasso d’interesse reale si traduce velocemente in un aumento dei
pagamenti per interessi reali che devono essere fatti in ogni periodo
per servire il debito nazionale, Per quanto riguarda I'interesse netto
sul debito nazionale, esso nel 1996 rappresentava circa il 15% del
bilancio totale del governo federale degli Stati Uniti.t

In secondo luogo, secondo 1a teoria macroeconomica tradiziona-
le, un aumento del tasso d’interesse reale dovrebbe condurre a una
caduta della crescita economica reale in tetmini di diminuzione della
domanda aggregata d’investimenti e di beni di consumo durevoli. Un
tale declino della crescita economica potrebbe condurre a una mag-
glore disoccupazione e quindi a un aumento del deficit ciclico del
governo attraverso una riduzione delle entrate fiscali e un incremento
dei pagamenti per trasferimenti come i sussidi di disoccupazione;
inoltre, nella misura in cui i responsabili della politica economica
sono sensibili alla maggiore disoccupazione, anche il deficit struttura-
le pud essere aumentato nel tentativo di combattere la maggiore
disoccupazione,

Lo scopo di questo studio & quello di analizzare empiricamente
la direzione della causalitd tra il deficit di bilancio del governo
federale e il tasso d’interesse reale a lungo termine negli Stati Uniti.
In primo luogo, studiamo la direzione della causalita tra il deficit di
bilancio totale federale e il tasso d’interesse reale a lungo termine. In
seguito, suddividiamo il deficit di bilancio totale del governo federale
nelle componenti strutturale e ciclica e, utilizzando un test di causalita
multivariato, determiniamo la direzione della causalita tra il tasso
d’interesse reale a lungo termine, il tasso di disoccupazione e il deficit
strutturale,

! Sulle relazioni tra tassi d’intetesse, debito nazionale e deficit di bilancio in
rapporto al Pil, si vedane Domar (1947) e Pasinetti {1989).
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2, L’analisi empirica

11 passo iniziale nell’analisi & la definizione delle variabili di base
oggetto d’indagine. Coerentemente con la maggior parte degli studi
esistenti, indichiamo la misura iniziale del deficit di bilancio totale.
con TDY,, definito come il rapporto tra il deficit totale di bilancio del
governo federale nel trimestre £ depurato dalla componente stagiona-
le e il Pil nel trimestre ¢ depurato dalla componente stagionale,
espresso in termini percentuali. Il tasso d’interesse reale a lungo
termine nel periodo ¢ R20, & definito come la media dei tassi
d’interesse nominali sui titoli ventennali del Tesoro statunitense du-
rante il trimestre (espressi in percentuale annua) meno il tasso d’infla-
zione effettivo dell'indice dei prezzi al consumo nel trimestre (espres-
so in percentuale annua), Tn tal modo, R20, & il tasso d’interesse reale
ex post. Questa formulazione di R20 come tasso d’interesse reale ex
post & coerente con I'analisi di Cukierman e Meltzer ( 1989} e con gli
studi empirici di Evans (1985), Belton (1992 ¢ 1993) e Cebula (1991a
e 1991b). Inoltre, il tentativo di formulare un tasso d’interesse reale
ex anfe pud essere potenzialmente assai problematico, poiché pud
essere difficile trovare una misura appropriata delle aspettative d'in-
flazione (Swamy, Kolluri e Singarmsetti 1990). Ad esempio, 'uso di
dati rilevati tramite sondaggi come quelli alla Livingston & insoddisfa-
cente poiché «non ci si pud aspettare che I'euristica che le persone
hannoe a disposizione pet formarsi le aspettative produca automatica-
mente aspettative che soddisfano pienamente i vincoli normativi sui
giudizi di probabilita soggettivi dati dalla teoria bayesiana» (Swamy,
Kolluri e Singamsetti 1990, p. 1013). D’altra parte, come essi osserva-
no, puo essere ragionevole e utile ricorrere a «un ritardo distribuito
sull'inflazione effettiva dei prezzi» nel tentativo di generare una proxy
dell’inflazione attesa. In ogni caso, concentrarsi sul tasso d’interesse
reale ex post & non solo coerente con quanto fatto in molti studi
precedenti, ma ci permette anche di evitate problemi potenziali
associati alla ricerca di una misura soddisfacente dell’inflazione attesa.

1l passo successivo dell’analisi empirica & quello di determinare
una forma appropriata del test di causalita. Per evitare risultati di
regressione sputi, analizziamo in primo luogo la stazionariets delle
variabili utilizzando il test Augmented Dickey-Fuller (ADF), adottan-
do il critetio Schwarz-bayesiano per determinare Pampiezza ottima
del ritardo del termine autotregressivo. I dati sono trimestrali, il
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periodo cui fa riferimento questo studio & quello che va da febbraio
1973 a marzo 1996. Iniziamo nel febbraio 1973 poiché questo trime-
stre segna il collasso del sistema di tassi di cambio fissi (Bretton
Woods). Terminiamo con il marze 1996 per rendere lo studio il pit
attuale possibile compatibilmente con i dati a disposizione. I test
ADT rivela che sia TDY, sia R20, non sono stazionari nei livelli. In
tal modo vengono utilizzate nell’analisi empirica DTDY, [a differenza
ptima di TDY, e DR20, la differenza prima di R20. Le statistiche
ADF per DTDY, e DR20, sono 10,20 e ~7,91 rispettivamente, il che
implica che entrambe le variabili (il deficit e il tasso d’interesse reale)
sono stazionarie nelle differenze prime. T risultati del test di Phillips-
Perron sono pienamente coerenti con queste conclusioni.?

Il passo successivo & quello di saggiare la cointegrazione tra
TDY, e R20, Adottiamo il test di cointegrazione sviluppato da
Johansen e Juselius (1990) ¢ troviamo che il vettore di cointegrazione
(1 -2,99) nell’equazione (1) ha rango 1; cid indica che le variabili
sono cointegrate:

z, = R20, - 2,99TDY, (1)

Questo particolare vettore massimizza la probabilita di staziona-
rietd del sistema. Il test statistico del rapporto di massima verosimi-
glianza & 43,98, e ci permette di rifiutare I'ipotesi nulla di assenza di
cointegrazione a un livello di confidenza del 99%, Il vettore di
cointegrazione z, indica I'esistenza di una relazione positiva di lungo
periodo tra il tasso d’interesse reale di lungo periodo e il deficit di
bilancio totale del governo federale, '

Essendo le variabili integrate come I(1)} ma cointegrate come
CI(0), si utilizza il modello di correzione dell’errore per saggiare la
direzione della causalitd, stimando i parametri delle equazioni (2) e
(3) sotto tiportate: .

DR20, - 2, + £2,DR20,,+ Ta, DTDY, +az,+u ()
DTDY, =b, + %b,DR20, ; + j):“1 b,DTDY,  + byz_, + v, (3)

2 In generale, il test di Phillips-Perron conferma tutti i risultati ADF ottenuti in
questo lavoro. I risultati di Phillips-Perron possone essere forniti su richiesta.
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dove'DR20:, DTDY, e z, sono definite in precedenza e #, e v, SONO
errori stocastici. Le ampiezze dei ritardi 7, s, 7" e 5" sono determinate
con il criterio di Schwarz-Bayes (CSB).

St dice che il deficit di bilancio “causa” il tasso d’interesse reale a
lungo termine se la somma degli 4, ¢ significativa o se 4, & statistica-
mente significativo e la somma dei 4, non ¢ significativa e b, non &
significativo. Similmente, il tasso d’interesse reale a lungo termine
“causa” il deficit di bilancio se la somma dei b,. & significativa o se 6, &
significativo ¢ gli @, non sono significativi e ¢, non & significati\io.
Infine, vi & una “causalita bidirezionale” se gli a,. 0 4, sono significati-
vi e se b,, 0 &, sono significativi. !

Il test di causalita & stato effettuato utilizzando il metodo dei
minimi quadrati ordinari, Come osservato in precedenza, Pampiezza
degli sfasamenti & stata determinata utilizzando il criterio di Schwarz-
Bayes e si & saggiata Iipotesi che i residui fossero legati da una
correlazione setiale utilizzando sia il test del moltiplicatore di Lagrange
sta Ia Q statistica di Box-Pierce, Questi test statistici non vengono
riportati, ma indicano lassenza di ogni significativa correlazione
serjale.’

Le stime dei parametri per le equazioni (2) e (3) sono:

DR20, = -0,55 + 0,35DR20, , ~ 0,27DR20_, + 0,36DR20_,
(+2,98) {-2,13) (+3,22)
- 0,28DTDY,_, - 0,11z, (4)
(-1,08) {(-1,59)
R? corr. = 0,19

DIDY, = 0,68 + 0,083DR20_, + 0,06DTDY, | + 0,25DTDY
(+1,67) {(+0,60) (+2,83)
- 0,39z, {3
(—4,45)
R? corr. = 0,34

dove i termini in parentesi sotto i coefficienti indicano le t statistiche.
z,, & il vettore di cointegrazione, sctitto in modo che il coefficiente
della vatiabile dipendente sia uno.*

Nell'equazione (4) né il coefficiente di z,_, né quello di DTDY |
sono statisticamente significativi, nemmeno al livello del 10%; cio

3 Questi tisultati possono essere forniti su richiesta.
* Per esempio nell'equazione (4), z, = R20, - 2,99TDY, e nell’equazione {5) z, =
TDY, - 0,39R20,.
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implica che (in contrasto con quanto prevedono il modello IS/LM e
quello dei fondi a prestito) i deficit di bilancio #o# hanno un impatto
causale di- lungo- periodo-sul tasso d’interesse reale di-lungo periodo:

11 coefficiente di z,, nell’equazione {5) & negativo e statisticamen-
te significativo al livello dell’1%; c¢id implica che il tasso d’interesse
reale di lungo petiodo causi, nel lungo periodo, il deficit di bilancio.
Il segno negativo significativo indica un effetto causale positivo, cos
che un aumento del tasso d’interesse reale di lungo periodo ex post
causa un aumento nel deficit di bilancio del governo federale nel
petiodo febbraio 1973-marzo 1996. Sembra cost che la correlazione
positiva tra il tasso d’interesse reale a lungo termine ex post e il deficit
di bilancio fofale trovata in studi precedenti sugli Stati Uniti possa
essere il risultato dell’effetto del tasso d’interesse reale a lungo
termine sui deficit di bilancio, non viceversa. Questo rtisultato puo
ben derivare da una o da entrambe le ragioni riassunte nell’introdu-
zione di questo lavoro. ,

Per ottenere ulteriori indicazioni da quest’analisi, la misura del
deficit di bilancio totale viene ora dicotomizzata nelle componenti
strutturale e ciclica. Possiamo percid scrivere:

DTDY, = DSDY, + DCDY, (6)

dove DSDY, ¢ la differenza prima di SDY, il rapporto tra il deficit di
bilancio strutturale depurato dalla componente stagionale nel trime-
stre £ e il Pil nel trimestre ¢ depurato dalla componente stagionale
{espresso in termini percentuali), e DCDY, & la differenza prima di
CDY,, il rapporto tra la componente ciclica del deficit di bilancio
depurata dalla componente stagionale nel trimestre ¢ e il Pil del
trimestre £ depurato dalla componente stagionale (espresso in termini
percentuali), Si osservi inoltre che negli studi precedenti DCDY,
risulta sistematicamente funzione soprattutto di DU, la differenza
prima di U, il tasso di disoccupazione della forza lavoro civile
depurato dalla componente stagionale (espresso in termini percentua-
li) nel trimestre ¢ (Belton 1992 e 1993; Cebula 1988, 1991ae 1991b e
Ostrosky 1990). In tal modo possiamo scrivere:

DTDY, = DSDY, + <D, %

In maniera simile TDY, e R20 » SDY, e U, hanno radici unitatic
(non sono stazionarie nei livelli). Nel nostro modello dobbiamo
quindi utilizzare DSDY, e DU, piuttosto che il deficit strutturale e il
tasso di disoccupazione nei livelli; cid perché utilizzando il criterio di
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Schwarz-Bayes le statistiche ADF per DSDY, e DU, sono ~11,34 ¢
~6,75 entrambe significative al livello dell’1%.

Per z = R20, - 2,9U, - 2,855DY,, il vettore di cointegrazione (1
-2,9 -2,85) ha rango 1, cid indica che le variabili U, SDY, e R20
sono cointegrate, Questo patticolare vettore (1 -2,9 -2,85) massimizf
za la probabilitd della stazionarieta nel sistema. Per integrare i risulta-
ti precedenti e attestare ulteriormente la robustezza dei tisultati si
osservi che il test del rapporto di massima verosimiglianza & pari a
49,95, Possiamo pertanto rifiutare Pipotesi nulla di assenza di cointe-
grazione a un livello di confidenza del 99%, Ancora, esprimiamo il
termine di correzione dell’errore, il vettore i cointegrazione, in
modo tale che la variabile dipendente abbia coefficiente 1.5 In tal
modo, ci riferiamo alle equazioni (8), (9) e (10) che rappresentano il
modello multivariato di correzione dellerrore:

I m n
DR20, = a, + El a,DR20_, + Ei 2,DSDY | +kZi a, DU +az +u (8)

I o' n’
DSDY, = b+ Zb,DR20, + T b,DSDY, + £ b, DU + bz, +v,  (9)

. =1

= 4%t

v o w
DU, =c¢, + Zc,DR20_, + EI c,DSDY +k§1 DU +ez  +w  (10)

dove,ut, v, ¢ w{, sogo termini di errore stocastici nel modello, e 4, 7, ",
m, mt, w5 1, #, # sono le ampiezze degli sfasamenti determinate da
SBC.

Inoltre, utilizzando DU, al posto di DCDY, vi & un importante
vantaggio teotico. Non vi ¢ alcuna ragione teorica per ritenere che il
deficit ciclico abbia sul tasso d’interesse reale di lungo termine un
effetto differente rispetto al deficit strutturale o totale, Gli acquirenti
dei titoli non distinguono tra titoli venduti dal Tesoro per finanziare
il deficit strutturale e titoli venduti per finanziare il deficit ciclico. Se
nel modello DCDY, & utilizzata come variabile, il suo coefficiente

* In tal modo nell’equazione (8), z,=R20, - 2,9U, - 2,855DY; nell'equazione (9), 7,

T

= 3DY, - 0,34R20, + 1,05U; nell’equazione (10), z, = U, - 0,34R20, + 0,998DY,.
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dovrebbe essere pari a quello di DSDY, piu leffetto di DU, sulla
variabile dipendente. Poiché ci aspettiamo che DU, abbia un impatto
su DR20, o viceversa, ¢ importante includere DU, nel modello. E
possibile che, nel caso in cui non vi sia una relazione tra TDY,e R20,,
DTDY, sia semplicemente una proxy per DU, nelle equazioni (4) e (5)
poiché variazioni in DU, causano variazioni in DTDY, e possono
essere correlate con DR20,

A priori, il vettore di cointegrazione sembra suggerire una possi-
bile direzione di causalita. Il vettore indica che R20, ¢ U, sono legati
positivamente. Cid non ¢ coerente con la teoria secondo cui U, causa
R20, in quanto ci aspettiamo che un incremento in U, determini una
diminuzione della domanda di fondi a prestito e minori tassi d’inte-
resse reali a lungo termine, Comunque, se la direzione della causalita
va dal tasso d’interesse reale a lungo termine verso la disoccupazione,
questo vettore di cointegrazione & coerente con la teotria macroecono-
mica tradizionale: ciog, ci aspetteremmo che un aumento in R20, causi
un aumento in U,

La stima dei parametri del modello con il metodo dei minimi
quadrati ordinari (sia il test del moltiplicatore di Lagrange sia la Q
statistica di Box-Pietce non rivelano presenza di correlazione seriale)

determina:

DR20, = -1,40 + 0,35DR20_, - 0,41DR20,_, + 0,37DR20_, — 0,20DR20_,

(+2,88) (-3,24) (+3,21) (~1,76)
- 0,30DSDY, , + 0,48DU_, - 0,060z, (11)
(-1,05) (+1,10)  (-1,09)

R? corr, = 0,18
D3SDY, = -0,52 + 0,11DR20, , - 0,41DSDY_, - 0,25DSDY_, -~ 0,27DSDY,_,

(+2,57) (~3,53) (-2,16) (=2,67)
+ 0,56DU_ + 0,063z, (12)
| (+3,77)  (+1,06)
R? corr. = 0,28
DU, = 1,02 + 0,07DR20_, + 0,02DSDY,_, + 0,6DU_, - 0,11z, (13)
(+3,95) (+0,39) (+8,10)  (-4,45)

R? cotr. = 0,65

Per quanto riguarda I'equazione (11), il coefficiente di DSDY,
non & statisticamente significativo neppure al livello del 10%. As-
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sc‘>ci.ail:0 alla non significativita del coefficiente di 2, cio ol permette
di rifiutare Pipotesi che il deficit d bilancio struttafl—lf;le sia una causa
erI tasso d’interesse reale a lungo termine ex post, Questa conclusione
¢ pel_‘ff.:ttamente coerente con i risultati precedenti. In aggiunta, il
c'oeffmIente di DU, , non & statisticamente significativo ne ure, al
h_vello del 10%:; cid cf permette di rifiutare I"ipotesi che Ja dil;gccu
zione causi fl tasso d'interesse reale a lungo termine. o
. .Il coefficlente di R20, nell’equazione (12) & statisticamente signi-
ﬁcativo”al livello del 2%%; cid ci petrmette di accettare Iipotesi che il
tasso d interesse reale a lungo termine ex post causi il deficit struttura-
lfe. Il coefficiente di DU, & positivo e statisticamente significativo al
ll.vello dell’19; accettiamo pertanto I'ipotesi che il tasso dj disoce
zione causi il deficit strutturale cost come il deficit ciclico e
‘ 'L’equaziorlle (13) rivela sia una causalita di lungo sia un.a causali-
ta di breve'peuodo, cosl che un piu elevato tasso dinteresse reale a
!ungo.tt‘ermm'e causa un aumento del tasso di disoccupazione. Questa
Ipotesi ¢ statisticamente significativa al livello dell’1% sig per il lun
sia per il breve periodo. e

3, Conclusioni

I rlsult‘ati preliminari viportati nelle equazioni (4), (5), (11), (12) e
(13) suggeriscono nettamente che negli Stati Uniti, nel periodo com-
preso tra febbraio 1973 e marzo 1996, un aumento del tasso d’interes-
se real.e ex post a lungo termine ha causato un aumento del deficit di
bllar}clo del governo federale, e non viceversa, come sostenuto da vari
studi precedenti, Questa direzione della causalita sembra detivare sia
c!all’ef.fetto del tasso d’interesse reale g lungo termine sul costo del
fmanzxal'nento (o rifinanziamento) del debito nazionale sia dall’effet-
to che i tasso d'interesse reale a lungo termine ha: sul tasso di
disoccupazione. Questo sembra confermato dal fatto che la causalita
va da DR'203 a DTDY, nella (5) e da DR20 a DSDY nella (12), nella
q.uale teniamo anche conto dell’effetto def cambiamenti nel ta,sso di
d.lsoc'cupazione su DSDY,. Tnoltte, troviamo che DR20 causa DU
cto¢ incrementi del tasso d'interesse reale g lungo termine determina::
1o un aumento della disoccupazione. Possono anche esistere retroa-
zloni vetso il deficit di bilancio del governo, come indicato dalla
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causalita che va da DU, verso DSDY, nell’equazione (12). Cosl,
apparentemente, quando un aumento del tasso d’interesse reale a
lungo termine determina un aumento della disoccupazione, non solo
cid pud far crescere il deficit ciclico, ma verosimilmente i responsabili
della politica economica reagiscono aumentando il deficit strutturale
nel tentativo di stimolare I'economia e quindi di combattere la
disoccupazione.

Si & sottolineato che i risultati ottenuti in questo lavoro sono
solo preliminari, Essi tuttavia rivelano. la. possibilita. che la. relazione
tra deficit di bilancio del governo e tassi d’interesse sia molto pilr
complessa di quanto non si sia ritenuto finora.

Naturalmente, le implicazioni di questi risultati per la politica
economica sono potenzialmente molto significative, In primo luogo,
questi risultati #om portano sostegno alla nozione di spiazzamento,
poiché mon vi & evidenza empirica che un aumento del deficit di
bilancio causi un aumento del tasso d’interesse reale a lungo termine,
In secondo luogo, il risultato che un aumento del tasso d’interesse
reale a lungo termine possa causare un aumento del deficit di bilancio
ha implicazioni di notevole rilievo potenziale per la conduzione della
politica monetaria. Nonostante queste indicazioni, I'argomento neces-

sita di ultetiore approfondimento.

APPENDICE
LA STRUTTURA SOTTOSTANTE

Per illustrare la struttura sottostante !'analisi empirica, consideriamo i
seguenti vincoli intertemporall di bilancio del governo:

ND,, = ND, + G, +F + RND, - T, (A1)
dove:

ND,,, = debito nazionale nel periodo +1;

ND, = debito nazionale nel periodo %

G, = acquisti del governo nel periodo 4

F = pagamento di trasferimenti del governo nel periodo 4

R = tasso d’interesse medio sul debito nazionale nel periodo #
tasse e altre entrate pubbliche nel periodo 2

-3
i

11 deficit totale di bilancio per il petiodo ¢ (TD) & la differenza tra ND, e
ND: '

[

TD, = ND,,-ND;=G, +F +RND; - T, (A2)
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RND, = CRaND, + R_, (1 - a)ND, (4.3)

dove & i ’f io {ci
CorrenfR' ¢ il tasso d’interesse medio (ciod del periodo #) sul finanziamento
tente assunto dal governo, R,; ¢ il tasso d'interesse medi i
nazionale nel periodo 1-1 e ¢ & ia proporzi del d bme o ebito
: do 2 one del debito nazionale ch
cor ) ¢ ? b aie ¢he
r;i I:15[:.0'nde a n;olvi fm;nmamenn {ciod al deficit di bilancio corrente) o al
anztamento del vecchio debito. Dall’ i
. equazione (A.3) segue che I’
tifin ‘ ! gue che linteresse
. ¢ pagato sul _deblt'o del governo, ceferis baribus, aumenta quando CR.
o il che- implica di conseguenza che R - > R . In questo contesto. (al
. ' ca ' : ) 1 contesto--(al-
contra‘r{o dei tl‘:adm.onah modelli IS/LM e dei modelli di fondi a prestito), 1
causalita va dai tassi dinteresse aj deficit T
' Inoltrfa, & possibile incorporare nel modello Peffetto di U, il tasso di
disoccupazione nel petiodo ¢, come segue: ’ ° e

F,=F, (U),F/ (U) > 0 (A.4)
T, =T, (U), T/ (U) < 0 (A.3)

Ci si attende che u i :

n aumento di ini i
iminntons di T g 2uTer U, determini un aumento di F e una
: o1+ determinando in tal modo un aumento di TD. Cosi. il deficit

totale & funzione non solo di R, ma anche di U ' ’

n . - (N “
Cicﬁcje( ggaggr.eg.hlamo il deficit totale nelle sue componenti strutturale D) e
o ), ci sx.attenc?e‘ che un valore piti elevato di R, possa far aumentare sia
2 (aCCfescendo il servizio atteso del debito) sia CD (attraverso un incremento
a L ¢
dt,.;tc;mauco non ftfteso d?:l servizio del debito e, nella misura in cui tassi
unn ?gess? reali pit elevati riducono ii ritmo dell’attivita econormica, attraverso
4 riduzione automatica delle entrate fiscal i
. scali e un inc i i
e remento dei pagamenti per
Inoltre, le equazioni A4 e A5 implicano che Peffetto di U su TD
essere espresso in termini di i t tabil
della popeesse in ¢ un impatto su CD; comunque, pitt i responsabili
. i . N

sono sensibili a U, maggiore 2 Ia probabilita che §D,

divenga una funzic ;

lone crescente di U attraverso |’ .. F o~
, . o Pesercizio ;
discrezionale, di una politica fiscale
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