L’impatto della politica fiscale e dell’inflazione
sul risparmio nazionale: il caso italiano

Introduzione

In questo lavoro si utilizzano dati sull’economia italiana del dopo-
guerra per affrontare i seguenti quesiti: 1) se i consumatori considerino il
debito pubblico come parte della loto ricchezza netta; 2) se le perdite in
conto capitale subite dal settore privato a causa dell’inflazione, soprattut-
to durante gli anni settanta, abbiano avuto un effetto rilevante sul consu-
mo aggregato; 3) quali siano le implicazioni dei punti 1) e 2) per il
comportamento del risparmio privato e nazionale in Ttalia durante gli
ultimi anni di forti disavanzi del bilancio statale e alti tassi di inflazione.

Il primo quesito & interessante perché connesso alla controversia
sulla cosiddetta Ipotesi Ricardiana di Neutralita (IRN) sviluppata da
Barro (1974): il teorema di Barro afferma che, dato il livello della spesa
pubblica, la scelta tra prelievo fiscale e finanziamento in deficit non ha
alcuna influenza sull’allocazione intettemporale del consumo. Questa
proposizione, benché originariamente suggerita da Ricardo, fu da questi
decisamente scartata per la sua dubbia rilevanza empirica.

Per dimostrare il suo teorema, Barro deve postulare che tutto il
gettito fiscale dello Stato sia raccolto mediante imposte non distorcenti
(lump-sum taxes), che i consumatori siano convinti che tutto il debito
pubblico verra prima o poi ritirato, che i metcati finanziari siano perfetti,
che non ci sia incertezza (o che, alternativamente, vi siano mercati
completi) e che gli operatori economici si comportino come se la loro vita
fosse infinita. Per motivare quest’ultima premessa, Barro dimostra che se
i consumatori traggono utilita dall'utilita dei loro eredi, le generazioni
presenti e quelle future sono legate da una catena di lasciti ereditari,
cosicché ogni famiglia si comporta come se il suo orizzonte temporale

* Per una discussione su questo puito, cfr. O'DRISCOLL (1577),
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fosse in effetti infinito. In tale contesto, un consumatore razionale si
rende conto che il valore del debito pubblico esistente & esattamente
controbilanciato dalle imposte future che verranno raccolte per pagare
gli interessi e rimborsare il capitale, e percid non considera il debito
pubblico in suo possesso come parte della sua ricchezza netta, Simil-
mente, se il governo decide di finanziare una data spesa con 'emissione
di debito pubblico piuttosto che con Timposizione fiscale, il settore
privato non modifichera il suo consumo, poiché, anche se I'incremento
del debito pubblico permette di ridurre le imposte oggi, tale debito
dovra essere ripagato con maggiori imposte domani: il risparmio privato
compensera percid lira per lira 'aumento del debito pubblico, lasciando
invariati il risparmio e l'investimento totali dell’economia.

Questo ragionamento € in netto contrasto sia con la teoria
“¢radizionale”, secondo la quale il consumo ¢ determinato dal reddito
disponibile corrente e in parte anche dalla ricchezza privata totale
(inclusiva del debito pubblico), sia con la Ipotesi del Ciclo Vitale (ICV),
che implica che il consumo dipende dalle risorse disponibili lungo I'arco
di tutta la vita, ciod dal capitale umano (il valore attuale del reddito da
lavoro atteso, al netto delle tasse attese) e dal valore di mercato delle
Altre forme di capitale. Queste formulazioni alternative giungono a
conclusioni diverse dalla TRN perché non impongono molte delle
premesse postulate da Barro per dimostrare la sua ipotesi. Vi & in cffetti
pitt di una ragione per dubitare della rilevanza empirica di tali
premesse:

1) il ragionamento proposto da Barro a sostegno dell’ipotesi che
gli agenti si compottino come s¢ fossero dotati di vita infinita non €
valido qualora i consumatori non si curino del benessere dei propri
discendenti, o derivino utilita dal semplice. fatto di lasciare un’eredita
piuttosto che dal benessere dei loro eredi, o se alcune famiglie sono in
una posizione tale che vorrebbero farsi sostenere dai propri discendent,
se solo potessero, Se anche una sola di queste affermazioni fosse vera,
lorizzonte temporale rilevante per le decisioni di consumo sarebbe pit
ristretto di quello entro il quale il debito pubblico sara presumibilmente
ritirato. Per di pif, Pevidenza empirica passata in rasscgna in Modigliani
(1984) indica che i beni ereditari sono una componente relativamente
modesta della ricchezza privata;

2) Barro non prende in considerazione possibili effetti redistri-

butivi: se le famigliec hanno un diverso numero di componenti e/0
diverse preferenze, una riduzione delle imposte finanziata da un
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maggior disavanzo potrebbe accrescere considerevolmente il consumo
corrente;

- 3)se gli individui sono incerti sul reddito futuro e i mercati
assicurativi non sono completi, un taglio delle imposte finanziato da
debito e accompagnato da un futuro aumento delle imposte sul reddito
produrra, al margine, un aumento del consumo privato (come mostrato
da Barsky, Mankiw e Zeldes, 1984);

_ 4) se il saggio a cui un consumatore pud prendere a prestito &
superiore a quello a cui pud dare a prestito, in generale egli spendera in
beni di consumo almeno parte del maggior teddito disponibile derivan-
te da un taglio delle imposte finanziato da debito pubblico, poiché in
effetti st vedra offrire dal governo termini di scambio tra consumo
presente ¢ consumo futuro pit vantaggiosi di quelli offertigli dai mercati
finanziari. La stessa conclusione vale ovviamente anche nel caso in cui
un consumatore non possa prendete a prestito a nessun saggio di
interesse, vale a dire qualora il suo consumo corrente sia limitato dalla
mancanza di liquidita. |

Se i zest adoperati in questo lavoro condurranno a rifiutare le
c_onclus.loni di Barro, non potranno perd indicare a quale delle ragioni
fin qui elt?ncate questo risultato vada imputato, cioé quale delle
premesse sfa empiricamente falsa, Questa circostanza non deve essere
perd fonte di eccessiva preoccupazione, se la questione di politica
faconomica alla quale si & interessati & l'effetto che la sostituzione di
imposte con debito pubblico (per finanziare una data spesa) ha sul
risparmio e sull’investimento totali dell’economia.

o La seconda questione che sari esaminata nel corso di questo lavoro
si glferisce alle recenti proposte di correggere la contabilita nazionale —
¢ in particolare le statistiche del reddito disponibile e del deficit
pubblico — per le perdite in conto capitale sul debito nominale dello
Stato causate dall'inflazione (Jump 1980, Siegel 1979, Cukierman e
Mortensen 1983). Secondo la TRN, dato che il debito pubblico non ¢
patte della ricchezza netta, I'intero deficit, ed in particolare il flusso di
interessi sul debito, non ha nessuna rilevanza economica, In tal caso
dequare il deficit della componente degli interessi corrispondente ai
premio ipﬂazionistico & un esercizio inutile, Secondo il modello tradi-
zionale, nvece, gli interessi pagati dal governo hanno una rilevanza
economica, proprio come una qualsiasi altra forma di reddito o
trasferimento alle famiglie, e lo stesso & fondamentalmente vero per la
ICV, a parte alcune precisazioni che verranno discusse pilt tardi. Se la
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gente fosse interamente razionale dovrebbe considerare solo i pagamen-
1i di interessi teali come parte del proprio reddito; in tal caso, il deficit
capace di far aumentare il consumo e quindi di spiazzare il risparmio
sarebbe quello depurato del premio inflazionistico sugli interessi e
quindi la correzione proposta sarebbe approprtiata e giustificata.

D’altro canto, la proposizione che il consumo dipende dagli
interessi reali, pur derivando direttamente dall’ipotesi che la gente si
compotti razionalmente, non pud essere data per scontata, specialmente
di fronte ai molti indizi che gli operatori economici abbiano serie
difficolta a distinguere le grandezze nominali da quelle reali. Se il
consumo dipende dagli interessi nominali, anche la parte di interessi che
serve a compensare i risparmiatori per le perdite da inflazione contribuj-
13 a spiazzare il risparmio e Iinvestimento. In tal caso, una misura #on
corretta (o solo parzialmente corretta) del deficit potra rivelarsi pit utile
per valutare 'impatto della politica fiscale sull’economia. Proponiamo
pertanto di sottoporte al vaglio dell’evidenza empirica la validita
dellipotesi di comportamento razionale come descrizione appropriata
della realts. Si noti che linteresse di un zest siffatto va al di la della
questione di un’appropriata correzione della contabilita nazionale.
Infatti, 'esistenza di illusione monetaria implicherebbe che, in presenza
di un debito pubblico considerevole (in rapporto al reddito), Iinflazio-
ne tendera a ridurre il risparmio nazionale nella misura in cui & ritlessa
negli interessi nominali sul debito pubblico, a meno che le tasse non
siano accresciute in quantita tale da coprire il pagamento del premio da
inflazione.

I dati italiani presentano un’occasione ideale per sottoporre a
verifica le ipotesi fin qui descritte, Le variabili chiave -— il debito,
Pinflazione e la propensione media al consumo — hanno infatti
fluttuato considerevolmente in Italia dal dopoguerra ad oggi, e fornisco-
no cost un banco di prova che, in linea di principio, dovrebbe
permettere di compiere una netta selezione tra le varie ipotesi soptra
accennate,

1. Derivazione dei test

In questo paragrafo proponiamo tre semplici specificazioni del
comportamento del consumo privato aggregato, miranti a cogliere
rispettivamente i tratti salienti della IRN, della teoria tradizionale e della
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ICV. Facendo uso di alcune relazioni contabili, deriviamo un modo
relativamente semplice di combinare le tre ipotesi ai fini di un zesz,

Si adotti la notazione seguente:

NNP = prodotto nazionale netto

Yy = reddito disponibile

Cr = consumo totale

G, = consumo del settore privato

G, = consumo del settore pubblico

S, = risparmio del settore privato (depurato della perdita da
inflazione sul debito pubblico)

S = risparmio del settore pubblico (comprendente il guadagno
da inflazione sul debito pubblico)

Se = §, + S, = risparmio nazionale

T = imposte dirette meno trasferimenti netti pitt imposte indi-
rette {al netto dei sussidi)

W = ricchezza di inizio periodo del settore privato, compren-
dente il debito pubblico

D = debito pubblico di inizio petiodo, al netto del debito pos-
seduto dalla banca centrale e dal settore estero

RD = interessi nominali netti sul debito pubblico (== interessi
ricevuti meno interessi pagati dallo Stato)

tD = interessi reali netti sul debito pubblico

pD = perdite in conto capitale sul debito pubblico causate dalla
inflazione,

In un’economia chiusa, gli aggregati fin qui definiti sono legati
dalle seguenti identita:

(), D =RD —pD

2 Y, = NNP+D-T

(3) S, =Yy -G

4 NNP =C+C+S5+5=C+5;

(5) DEF = —§ =, + D~ T=deficit pubblico al netto

del guadagno dello Stato
dovuto all’inflazione.
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Si noti che il reddito disponibile (Y,) non & definito in base alla
contabilita nazionale, poiché include gli interessi reali effettivamente
pagati sul debito pubblico (rD) invece che gli interessi nominali (RD):
in altre parole, Y, & ottenuto sottraendo la perdita da inflazione del
scttore privato (pD) dal prodotto nazionale netto. Corrispondentemen-
te, il deficit del governo (DEF) ¢ pit basso di quello convenzionale
perché & depurato dei guadagni ottenuti dallo Stato a spese del settore
privato attraverso il calo del valore reale del debito pubblico (pD).

1/ modello della IRN. Per lipotesi di Barto la variabile di flusso che
controlla il consumo & il prodotto nazionale netto (NNP) meno il
consumo del settore pubblico (C,), poiché il vincolo di bilancio
intertemporale fronteggiato dai consumatori & definito dal prodotto
fisico totale dell’economia al netto delle risorse utilizzate dallo Stato —
indipendentemente dal fatto che lo Stato usi debito o tasse per
finanziare acquisto di queste tisorse, Per la stessa ragione, il debito
pubblico (D} deve essere sottratto dalla ricchezza privata (W) nella
funzione del consumo:

6  C,=a(NNP—C,)+b(W—D)=a(Y,—DEF)+b(W-D)

Utilizzando le identita (3), (4) e (5), Pequaziope (6) puo essere
tiscritta come una funzione del risparmio aggregato:

(7) S, = (1—a) (Y, ~ DEF —b(W—-D)

I equazione (7) sottolinea il fatto che in un’economia di questo
tipo non vi pud essere alcun effetto di spiazzamento dell’investimento
per effetto di un aumento del debito pubblico, per un dato livello della
spesa pubblica: una riduzione delle tasse finanziata da un aumento del
debito accrescera DEF nella stessa misura in cui accrescera Yy, cosi
lasciando il risparmio totale dell’economia inalterato. Lo stesso ovvid-
mente pud esser detto del caso in cui lo Stato diminuisca ['imposizione
fiscale e accresca in egual misura il proptio guadagno da inflazione sul
debito pubblico (pD}, mantenendo invariata la spesa pubblica.

1] modello tradizionale. Questo modello pud essere espresso attraverso la
consueta funzione del consumo:

(8) C,=a¥,+bW,

P
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che pud a sua volta essere riscritta in termini di un’equivalente funzione
del risparmio:

(9 S;={(1—a}Y,—DEF—-bW

E interessante paragonare la predizione dell’equazione (9) con
quella ad essa corrispondente nel modello di Barro, cio¢ I'equazione (7).
Analizzando quest’ultima, come si & visto, appare che secondo la IRN il
risparmio nazionale non varia se lo Stato altera la proporzione deficit-
imposte con cui finanzia una data spesa pubblica. L'equazione (9)
invece mostra che, secondo il modello tradizionale, un aumento del
deficit pubblico (ADEF) ridurrz il risparmio privato di un ammontare a
ADEF (poiché P'effetto diretto — ADEF sara parzialmente controbilan-
ciato dall’effetto indiretto (1 — a) ADEF derivante dalla riduzione delle
imposte, e quindi dall’aumento del reddito disponibile Yy, di ADEF).
Quindi, per un dato reddito, la IRN implica che sostituire imposte con
debito nel finanziare la spesa pubblica non ha alcun effetto sull'investi-
mento, mentre il modello tradizionale prevede un effetto di spiazzamen-
to proporzionale alla propensione marginale al consumo,

1 modello ICV. Questa teoria conduce ad una funzione del consumo che
& un misto dell’equazione (6) della IRN e dell’equazione (8) del modello
tradizionale, Essa implica che il consumo dipende dal reddito al netto
delle imposte ¢ dalla ricchezza, proprio come nel modello tradizionale.
Tuttavia, le variabili di rilievo non sono il reddito corrente e le imposte,
ma piuttosto il valore atteso scontato al presente di questi flussi lungo
Pintero corso della vita, L’introduzione dei flussi futuri attesi di reddito
e di tasse crea similaritd con la IRN, nel senso che la politica fiscale
corrente ha implicazioni per i flussi di imposte future, ¢ questi a loro
volta influiscono sul consumo corrente.

Per esempio, si considerino due economie con lo stesso reddito
disponibile e lo stesso livello di spesa pubblica; si supponga che in
entrambe il governo persegua una politica di pareggio del bilancio, ma
che nella prima economia il livello iniziale di debito pubblico sia
positivo, mentre nella seconda sia zero, Nella prima economia lo Stato
dovra quindi importre maggiori imposte per pagare gli interessi, ¢ il
valore attuale di queste imposte sard (almeno approssimativamente)
uguale al vajore del debito pubblico di quell’economia. Ma un indivi-
duo, nel calcolare le risorse disponibili nel corso della sua vita, deve
dedurre dal suo reddito lordo da lavoro solo il valore attuale delle tasse
aggiuntive che saranno imposte sul szo reddito durante la swa vita
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(il cui ammontare varierd da individuo ad individuo, a seconda del
reddito, delleta e di variabili demografiche). Se ogni individuo fa
questo calcolo, ciod deduce dalla sua ricchezza totale il valore attuale
delle imposte future che dovra pagare, & possibile dimostrare (cfr.,
Blanchard 1985 e Sterling 1985) che la funzione aggregata del consumo
proposta dalla teoria tradizionale, definita dalla (8), deve essere modifi-
cata con Paggiunta di un termine che include il debito pubblico D, per
esempio cD (dove ¢ & Peffetto incrementale del debito pubblico sul
consumo del settore privato), Il parametro ¢ in generale dipende da b,
dal saggio di interesse e dalla lunghezza media della vita residua della
generazione corrente. Nel caso limite di una vita infinita, il valore
attuale delle tasse aggiuntive & precisamente uguale al valore del debito
pubblico, cosicché ¢ = — b. In questo caso estremo, {a ICV implica,
proprio come la TRN, che il debito pubblico non & parte della ricchezza
netta, Ma se la vita & finita e se la premessa di Barro di una perfetta
catena di nessi intergenerazionali & infondata, ¢ & necessariamente
minore di b e potrebbe addirittura essere vicino a zero, se il saggio di
sconto & alto ¢ si ammette Uesistenza di vincoli di liquidita e di un certo
grado di miopia (giustificata dall’estrema difficolta di misurare con
accuratezza la distribuzione futura del carico tributario).

Sulla base di simili considerazioni, & possibile dimostrare che la
ICV richiede aggiunta all’equazione (8) della variabile deficit (DEF):
questa variabile dovrebbe avere un coefficiente negativo. Infatti, per un
dato livello delle imposte correnti, la presenza di un deficit segnala che
le imposte future dovranno essere aumentate per pagare gli interessi e il
capitale del debito di nuova emissione. Cost la ICV conduce alla
seguente formulazione della funzione aggregata del consumo:

(10) C,=2aY, +bW+cD+{DEF

Ancora, sotto la premessa che 'orizzonte decisionale dei consuma-
tori sta infinito (come postulato dalla TRN), il valore attuale delle tasse
necessarie a ripagare interessi e capitale detivanti da DEF & precisamen-
te uguale a — DEF, e f = — a. Cosl il primo e P'ultimo termine della (10}
possono essere ricombinati come segue:

a {[NNP — (T — D) ] - [C, — (T —D)] } = a (NNP — C,),

e Pequazione (10) finisce per coincidere con la (6). La ICV, invece,
muovendo dalla premessa che lorizzonte decisionale dei consumatori
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sia lungo ma non infinito, suggerisce che —a < f < 0, dove f &
probabilmente pii1 vicino al limite superiore che a quello inferiore.
Dovrebbe essere chiaro a questo punto che la (10} fornisce il punto
di partenza per un test simultanco di tutte e tre le ipotesi. Tutte e tre
implicano che a e b debbano essere positivi e avere valori presumibil-
mente vicini a quelli ottenuti in precedenti stime della funzione del
consumo. Per quanto riguarda i parametri c e f, essi dovrebbero essere
non positivi e cadere negli intervalli [—b, 0] e [—a, 0] rispettivamente.
Valori vicini ai limiti superiori dei due intervalli offrirebbero sostegno
alla teoria tradizionale, mentre valori vicini ai limiti inferiori offrirebbe-
ro sotegno alla IRN; la ICV sarebbe in linea di principio coerente con
qualsiasi valore intermedio, sebbene essa suggerisca che le stime non
dovrebbero essere lontane dai limiti inferiori dei due intervalli.

Lieffetto degli interessi reals sul consumo, 11 coefficiente degli interessi
reali implicito nell'equazione (10) & (a -+ f), poiché la variabile rD
appate sia in Y, (con un effetto positivo) sia in DEF (con un coefficiente
negativo). Tuttavia, il modello della ICV suggerisce la possibilita che la
propensione a consumare il reddito da interessi reali possa essere
alquanto diversa dalla propensione a consumare reddito proveniente da
altre fonti (a). In particolare, in periodi e paesi caratterizzati da
inflazione alta, variabile ¢ di difficile previsione, il saggio d'interesse
reale & tipicamente soggetto a violente fluttuazioni. La ICV suggerisce
che, in queste condizioni, il consumo non risponda pienamente all’anda-
mento dell'interesse reale (r), ma piuttosto ad una qualche misura del
saggio “permanente” (r*) — presumibilmente abbastanza stabile nel
tempo — e solo in misura limitata a deviazioni transitorie del saggio
reale corrente da quello permanente (r — t* = R — p ~ 1¥).

Sulla base di queste considerazioni, I'effetto sul consumo della
componente da interessi del reddito pud essere modellata come segue:

gr*D+g (r—r*) D,

dove ci si attende che g sia approssimativamente uguale ad a, ¢ che g’ sia
minore tanto di g quanto di a.2

% Qui ipotizziamo implicitamente che g e g’ siano positivi, Tuttavia la teoria offre predizioni
ambigue circa il segno dei due coefficienti, poiché un aumento coeterés paribus del tasso reale
aumenta il consumo solo se Ueffetto reddito & maggiore dell’effetto sostituzione (assumendo che il
risparmio non sia considerato come un bene inferiore).
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Si giunge cosi alla seguente equazione, che formera la base dei
nostri fest:?

(11) C, o= aY,+bW+][c+(g—g)t*]D+{DEF +
+[g~ ta—h] D =

= 31Yd+32W+33D+34DEF'|‘3.51:D.

p

Per la IRN, gli interessi non hanno alcuna influenza sul consumo
(g = g = 0) ¢ ay si riduce a ¢, che a sua volta, come spiegato pit
sopra, dovrebbe essere uguale a —a,, Invece, per 12 ICV, a5 dovrebbe
essere maggiore di —a,, e potrebbe addirittura essere maggiore di
zero. Similmente, a5 dovrebbe essere zero per la IRN (poiché g’ = Oea
= — ) e di segno per la ICV, sebbene probabilmente minore di zero
(perché per quel modello sia g’ che f dovrebbero essere piccoli rispetto

al parametro a).

Verifica dellipotesi di comportamento razionale. Fin qui non abbiamo
considerato la possibilita che il settore privato possa essere affetto da
illusione monetaria, nel senso di basare le proprie decisioni di consumo
sugli interessi nominali percepiti, piuttosto che su quelli reali, Questo
punto & ovviamente tilevante solo all'interno della teotia tradizionale e
della ICV. Nel modello della IRN, infatti, tutti i trasferimenti dallo Stato
alle famiglie e viceversa non hanno alcuna influenza sulle decisioni
intertemporali delle famiglie, siano essi trasferimenti reali o puramente
nominali.

Per verificare se il comportamento del consumo aggregato riveli
segni di illusione inflazionistica, proponiamo una semplice ipotesi di
aggregazione: si supponga che una proporzione 1—v delle famiglie
agisca razionalmente, e che la spesa per consumi di questo insieme di
famiglie sia descritto appropriatamente dall’equazione (11), mentre la
timanente frazione v della popolazione sia caratterizzata da completa
illusione inflazionistica, cioé basi le proprie scelte di consumo sugli
interessi nominali percepiti (RD) piuttosto che su quelli reali (tD). In
particolare, si ipotizzi che la propensione marginale a consumare gli
interessi nominali in questo secondo insieme di famiglie sia un numero

3 Questo punto merita un commento: poiché la ricchezza consiste di un flusso di redditi
fusuri scontati al tasso reale, cambiamenti in quest'ultimo possono influenzare il consumo
attraverso variazioni in W, Se comungue W & misurata ai valori di mercato, non & necessario tenere
esplicitamente conto di questa ulteriore connessione tra tasso reale & consumo.

i
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g’ compreso tra 0 e 1, ma che la reattivita del consumo al reddito

proveniente da altre fonti e alla ricchezza sia uguale a quella dei

consumatori razionali, Il consumo del settore privato C, pud allora
essere rappresentato dalla seguente espressione:

(12) C = aY,—~mD)+bW+[c+(1-v)(g—g)*]D+
+ £ (DEF — D) + [(1—-v)g’ + vg”] RD+
—(1=v)gpD =
=b, Y, + bW + bzD +b,yDEF + bsRD + bepD

P

Se fz2 i consumatori si compottassero razionalmente, nell’e-
spressione (12) bg = — by (poiché v = 0); se, d’altro lato, c’e almeno un
certo grado di illusione inflazionistica, bg dovrebbe cadere nell'interval-
lo (—bs, 0) (segne che v > 0). 1l caso limite in cui bg = 0 e bs = g”
(cosicché v = 1) implica illusione inflazionistica completa e generalizza-
ta, ovvero che il consumo aggregato risponda solo agli interessi
nominali, piuttosto che a quelli reali.

Quanto sopra ovviamente presuppone che la perdita da inflazione
rilevante per le scelte dei consumatori sia nota con certezza al momento
in cui tali scelte vengono compiute, In pratica, tuttavia, questo pud non
essere vero (specialmente qualora tali scelte comportino impegni di
lungo periodo, come nel caso dell'acquisto o della locazione di beni
durevoli) e i consumatori possono essete costretti a fare affidamento su
una previsione dell’inflazione futura nelle loro decisioni. Tn tal caso si
dovra sostituire p°D, cioé la perdita attesa sul debito pubblico, alla
variabile pD nell’equazione (12): i coefficienti avranno esattamente la
stessa intetpretazione,

La decomposizione del deficit pubblico, L'equazione (10) impone il
vincolo che la somma dei coefficienti delle imposte e della spesa
pubblica sia uguale all'opposto del coefficiente del reddito. Utilizzando
le identita (4) e (5), si pud perd riscrivere 'equazione (10) come segue:

(13) C

aNNP + bW+ cD+ (f—a)(T—1D)—{C, =
= ¢;NNP + ¢, W + ;D + ¢4 (T — D) + c5 G,

D

Per la IRN, cs = — ¢4 € ¢q = 0 (in base alla (6)); per la teoria
tradizionale, cs = 0 e ¢, = — ¢4 (come nell’equazione (8)). Infine, la
ICV ammetterebbe qualsiasi ordine di grandezza per questi tre parame-
tri che soddisfi la diseguaglianza 0 < —¢, = ¢4 + ¢5 < ¢q, sebbene tale
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teoria farebbe in generale supporre che cs sia un parametro relativamen-
te piccolo e quindi che — ¢4 sia vicino a ;.

E chiaro a questo punto che tutte e tre le ipotesi comportano il
vincolo — ¢4 — ¢s = ¢y, il che equivale 2 dite che quando un’unita
aggiuntiva di risorse viene trasferita dal settore privato al governo, sia
che cid avvenga per effetto di un’accresciuta spesa pubblica sia che
avvenga per effetto di una maggiore pressione tributaria, il consumo
privato ne risulteri diminuito in misura uguale a quella derivante da una
diminuzione unitaria del reddito. Questo vincolo & automaticamente
imposto nelle specificazioni (11) e (12). Stimando la (13) si pud
controllare se i dati obbediscono a tale vincolo, quando questo non sia
imposto esplicitamente,

2. Precedenti risultati empirici sull’Ipotesi Ricardiana di Neutralita

Ricerche empiriche miranti a verificare in che misura i consumatori
scontano le tasse future implicate dai disavanzi correnti sono state
effettuate fin dall’inizio degli anni settanta. T primi tentativi sono stati
fatti da Tanner (1970) e Kochin (1974) rispettivamente su dati canadesi
e statunitensi.

Dopo I’articolo teorico di Barro del 1974, & apparsa una moltitudi-
ne di studi empirici su questo argomento: gli enormi disavanzi che
hanno recentemente caratterizzato la politica fiscale negli Stati Uniti
hanho contribuito ad acuire linteresse al problema, poiché, se si
dovesse accettare il punto di vista di Barro, questi disavanzi non
dovrebbero costituire una preoccupazione per le autorith di politica
economica., [ test condotti da Tanner (1979) e da Seater (1982)
concludono che il debito pubblico non produce nessun effetto ricchezza
a livello aggregato; Yawitz ¢ Mayer (1976) e Buiter ¢ Tobin (1979)
introducono il deficit pubblico nella stima della funzione aggregata del
consumo e concludono invece che i dati non provvedono sostegno
all’ipotesi della neutralita del debito.

Feldstein (1982) ha proposto un fest piti accurato, distinguendo il
deficit nelle sue componenti, ciog le imposte, i trasferimenti e la spesa
pubblica; poiché presumibilmente le imposte non sono esogene rispetto
al consumo, egli stima la funzione del consumo aggregata con il metodo
delle variabili strumentali, e conclude che «variazioni della spesa
pubblica e delle imposte possono avere un impatto rilevante sulla
domanda aggregata» (1982, p. 16). Sorprendentemente, Kormendi

o
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(1983) trova invece sostegno per I'ipotesi di Barro, sebbene a nostro
avviso in modo contraddittorio: secondo i suoi risultati, infatti, le
imposte positive non hanno effetto sul consumo, mentre quelle negative
(i trasferimenti alle famiglie) hanno un forte effetto su tale variabile.
Tuttavia, le sue stime della funzione del consumo sono seriamente
viziate sia a livello concettuale sia a livello di specificazione (cfr.
Modigliani e Sterling, di prossima pubblicazione).

Modigliani (1984) contiene ulteriori elementi di sostegno empirico
a favore dell’efficacia della politica fiscale: le stime ivi riportate sono
basate su dati statunitensi dal 1952 al 1983 e su un campione longitudi-
nale di dati su 33 paesi, comprendente cinque anni di dati storict (a date
predeterminate tra il 1960 e il 1980) per ogni paese,

Per quanto riguarda l'economia italiana, la questione & della
massima importanza, alla luce dell’andamento delle relative variabili
economiche, soprattutto in anni recenti: ad esempio, a cominciare dalla
fine degli anni sessanta, il rapporto tra debito pubblico e reddito &
cresciuto ad un saggio medio di circa il 5% annuo. Nonostante la
rilevanza empirica della questione, il solo tentativo di verificare Pipotesi
della neutralita del debito su dati italiani & stato condotto (per quanto ci
risulta) da Lecaldano et al. (1984, p. 84). Purtroppo gli autori di questo
lavoro non riportano esplicitamente i loro tisultati su questo punto,
indicando che questi uliimi non portano a conclusioni chiare e attri-
buendo tale incertezza alla qualita e alla collinearita dei loro dati. Dai
loro rilievi generali, tuttavia, parrebbe di capire che gli autori abbiano
fatto uso di una specificazione erronea nei loro test, tralasciando di
includere separatamente le imposte tra i regressori. Nelle loro stime
della funzione del consumo essi utilizzano il reddito disponibile e la
spesa per consumi del settore pubblico come regressori, con cio
violando il vincolo di razionalitd discusso alla fine del paragrafo
precedente {che cioé la somma dei coefficienti delle imposte e della
spesa pubblica sia uguale all'opposto del coefficiente sul reddito), Ii
solo caso in cui tale vincolo sarebbe rispettato, utilizzando la loro
specificazione, sarebbe in effetti quello in cui la teoria tradizionale fosse
letteralmente vera, il che non pud essere ipotizzato in partenza in un tesz
di quella teoria contro teorie alternative. Come si & mostrato nel
paragrafo 1, un test corretto avrebbe dovuto includere sia il consumo
del settore pubblico sia le imposte come regressori separati, o altrimenti
utilizzare il deficit nel suo insieme.
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3. Inflazione e consumo nell’economia italiana —

PROPENSIONE, MEDIA AL CONSUMO, COME MISURATA
DAI CONTI ECONOMICI NAZIONALI (Cy/(Yy + pDY)

1 Tutti gli studi recenti della funzione del consumo in Ttalia notano 92
o che, a partire dalla fine degli anni sessanta, la propensione media al 90
| consumo del settore privato (PMC) ~— cosl come tradizionalmente &
: misurata dalle serie della’ contabilita nazionale — mostrava un anda- s 88
| mento tendenziale marcatamente decrescente? (si veda la Figura 1). !
o Questo ha condotto un certo numero di ricercatori a indagare se 86
Pandamento della PMC potesse essere messo in relazione con P'anda- !
mento dell’inflazione, che era in fase di accelerazione in quegli stessi | 84
anni, In particolare, una linea di attacco al problema & stata quella di :
negare la sua stessa esistenza, sostenendo che apparente diminuzione _ 82
tendenziale della PMC & in realta dovuta ad un errore di misurazione ; 80
del reddito disponibile in un contesto inflazionistico: Pespressione pitl
recente di tale punto di vista & in Cukierman e Mortensen (1983). In : 78 |
effetti, alla fine degli anni sessanta ¢ durante gli anni settanta I'economia -
italiana ha sperimentato al tempo stesso un saggio di inflazione in ascesa wro
rendenziale, un crescente sfock di debito pubblico e saggl d’interesse in 1952 : : 9' I
ascesa, 1 massiccl pagamenti di interessi nominali ricevuti dal settore s 7 1962 1967 1972 1977 1982
privato hanno accresciuto il reddito nominale disponibile: da cio, ’
secondo questa letteratura, & derivata una caduta tendenziale spuria .
della PMC, dovuta al fatto che il reddito disponibile misurato include 1 PROPENSIONE MEDIA AL CONSUMO CORRETTA PER LINFLAZIONE (CIG/[;?A i
gli interessi ricevuti dal settore privato ma non tiene in considerazione ; P
Terosione del valore reale del debito pubblico su cui quegli interessi | s2r
sono pagati. ' ’ 5
. . . . . . N [ 90
Tuttavia, dal punto di vista economico, la questione rilevante non ¢ !
se cambiando la definizione di reddito e di risparmio I'andamento 88
tempotale della PMC cambi anch’esso, ma piuttosto se il comportamen- a
to degli operatori economici, come la decisione consumo-fisparmio, ’ 86
rifletta elfettivamente la distinzione tra grandezze pominali e grandezze -
reali, e in particolare se il settore privato si renda conto che in un 84
contesto inflazionistico una porzione degli interessi nominali serve solo -
a compensare i possessori dei titoli del debito pubblico per 'erosione _ 82
del valore reale di questi ultimi. Gli studi esistenti che trattano di questo - 80
o | | L 78
I opportuno notare che la maggiar parte delle ricerche precedenti ha esaminato soltanto )
intervalli di tempo relativamente brevi (al pit da! 1965 al 1979). Come dimostra la figura 2, : ]
['aggiunta delle ultime osservazioni indica che il frend negativo della APC durante gli anal settanta ‘ 76

& menc marcata di quello trovato in studli precedenti (FRASCA ef &/, 1979, Ross! et al. 1980, Rossie : NN N
SCHIANTARELLL 1982), - [ O |
- 1952 1967 1962 1967 1972 1977 1982
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punto impiegando dati italiani concludono _di non poter rifiutare
Pipotesi di un sostanziale grado di illusione monetaria® (Frasca et al.
1979, Rossi et al. 1980, Rossi e Schiantarelli 1982, Marotta 1983,
Lecaldano et al. 1984).

Si noti fra I'altro che, qualora si concluda che il reddito disponibile
vada corretto per lerosione del valore reale del debito pubblico,
Pandamento della PMC che ne risulterebbe sarebbe dominato dalla
componente assai variabile delle perdite in conto capitale indotte
dall’inflazione, come & mostrato dalla figura 2.5 Cid sembra essere in
contraddizione con la presunzione teorica che, in assenza di illusione
monetaria, la PMC corretta dovrebbe essere meno vatiabile della PMC
misurata usando le serie della contabilita nazionale (vedi Hendry e von
Ungern-Sternberg, 1981, p. 247). Il nostto approccio a questa questione
¢ di non postulare completa assenza di illusione monetaria e quindi
procedere direttamenté alla correzione della contabilita nazionale, ma
piuttosto di verificare se il comportamento ossetvabile riveli indizi di
illusione monetaria.

4. La misurazione del deficit e del debito pubblico

Un importante requisito per la verifica empirica del modello
esposto nel paragrafo 1 & che la serie sul debito sia coerente con la
corrispondente serte sul deficit, cioé che ad ogni data questultimo sia
uguale alla differenza tra debito d’inizio periodo ¢ debito di fine

5 1analist pit: completa & quella di ROSSI e SCHIANTARELLI (1982), Essi utilizzano una tecnica
sviluppata da HENDRY ¢ VON UNGERN-STERNEFRG (1980} definiscono il reddito reale Y, come

Y, =Y - b[p(1+p)]FA

dove FA & la ricchezza finanziaria reale posseduta dalle famiglie, Hssi stimano una funzione del
consumo utilizzando dati trimestrali dal 1975 al 1977 ¢ rifiutano l'ipotesi nulla di b = 0, Queste
sisultato & confermato dalle analisi di ROSSI e af, (1980) e di MAROTTA {1983), il quale usa una
diversa definizione di Y, e dati pili recenti, Infine LECALDANO ¢f af. (1984) ottengano buoni
risultati scegliendo b = 0,5 e utilizzando P'inflazione osservata invece di quella attesa.
6 Qui pD & i tasso di inflazione di fine periodo moltiplicato per il debito reale del settore
;}_Jubblico. Riteniamo che, quando l'economiz & suddivisa in settore privato € settore pubblico, & pit
acile misurare le perdite in conto capitale del settore ptivato, poiché attivitd ¢ passivith all’interno
del settore pivato si elidono (se il settore estero & piccolo e non mostra un trend definito
nellammontare delle atcivita finanziatie nette) e cid che resta dopo Paggregazione & il dehito
pubblico, 11 sistema di aggregazione & utile non soltanto per misutare l'effetto dell'inflazione ma
anche per sottoporre a fest a IRN,

-
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periodo. Inoltre vi & un problema concettuale, derivante dal fatto che
perfino per la IRN, l'ipotesi che il debito pubblico non viene considera-
to dal settore privato come parte della sua ricchezza netta si riferisce
solo a quella porzione del debito che #ow & investito in capitale
produttivo di proprieta dello Stato (cioé capitale capace di produrre un
flusso di benefici futuri paragonabili a quelli generati dal capitale
privato). Solo questa porzione di debito, che si pud definire “a fondo
perduto” (deadweight debt), non fa parte della ricchezza privata netta
secondo la IRN, mentre ne & parte secondo la teoria tradizionale e
(almeno in certa misura) secondo la ICV. Similmente, in termini di
flussi, la IRN predice che solo una parte della spesa per consumi del
settore pubblico dovrebbe ridurre il consumo del settore privato, vale a
dire la spesa per consumi correnti dello Stato: la misura corrispondente
del deficit reale & il deficit di parte corrente, ciog il deficit totale corretto
per 'inflazione, meno gli investimenti dello Stato in capitale reale, e
questa misura, a sua volta, deve anche corrispondere alle variazioni del
“debito a fondo perduto” come definito pitt sopra. In passato si &
generalmente sorvolato su questa distinzione e si & fatto uso del debito
(deficit) totale piuttosto che di quello “a fondo perduto”. Questo
approccio & comodo dal punto di vista della disponibilita di dati, ma
dubbio specialmente nel caso dell’Italia, dove, stando alle statistiche
ufficiali, la spesa per investimenti rappresenta una porzione assai ampia
delle spese complessivamente sostenute dallo Stato per I'acquisto di
beni e di servizi. Per la stessa ragione, misurare il deficit come deficit
totale o come variazioni del debito rischia di condurre ad un setio errore
di specificazione e di distorcere i risultati in modo sfavorevole alla IRN.

L’alternativa & di affidarsi alla classificazione ufficiale delle compo-
nenti del consumo del settore pubblico e misurare il “deficit a fondo
perduto” con il deficit di parte corrente, Tuttavia, anche questa
alternativa non & priva di difetti, e conduce probabilmente ad una
notevole sottostima della vera variabile, Vi sono due considerazioni a
sostegno di questa ipotesi: 1} le spese in conto capitale, specialmente in
anni recenti, includono alcune voci che sono in realtd spesa per
consumi, come trasferimenti alle imprese a partecipazione statale, a
copertura delle perdite di esercizio di queste; 2) le variazioni del debito
pubblico sono in generale piit elevate del deficit complessivo (di parte
corrente e di parte capitale) poiché vi & una parte del debito pubblico di
fuova emissione che finanzia spese non iscritte né nel conto di parte
corrente né nel conto di parte capitale del settore pubblico, e una parte
di tali spese & probabilmente anch’essa vero consumo pubblico.
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Quindi pare non esservi soluzione soddisfacente al problema C}:,l
misurare il consumo del settore pubblico e il “debito a ff)ndo perd_l,\lto .
dalle fonti statistiche prontamente disponibili. Proponiamo percid di
valerci della seguente approssimazione. Si denoti il consumo pubblico e
i deficit misurati dalle fontt ufficiali con G e DEF (=Cy+1D— T)
rispettivamente. La nostra ipotesi & che ﬂ'vero consumo pulc:nbhc'(;), C,,
possa essere apptossimato dal consumo di parte cortente, Qg, pitt uEa.
certa frazione del debito di nuova emissione in eccesso di quello che
finanzia il deficit di parte corrente, DEE":

(14) C,=Cy+h(AD—DEF),

dove AD & lincremento del debito reale totale. So'stitl.lendo la {14)
nella (11), si trova che il termine a, DEE della (11) va rimpiazzato da:

(15) aq DEF" + ag (AD - DEF"), doveag =24 h

Poiché consideriamo due diverse misure del deficit, dovremmo
:dealmente avere due misure del debito pubblico nella' {11); purtroppo
perd la sola informazione disponibile si riferisce al debito totale, D. Paclar
ovvie ragioni non ci sono stime su quale parte di questo tot de
corrisponda al “debito a fondo perduto”, e non esiste ?C}mdr'netorto
semplice per stimarlo: persino la cqmulazpne dei deficit .11pa e
corrente incorrerebbe nel problema di scegliere un valore iniziale non
arbitrario. Inoltre, come si & gia notato,‘lg parte corrente del blllanc13
pubblicosottostima il deficit, € quindi il suo cumulo sottostugad 1
debito. & un fatto, seppur sorprendente, che le partite correntii eii
bilancio pubblico hanno generato un sui?ly{ nella maggior patte deg
anni '50 e 60 e deficit assai modesti dallinizio degli anni 70‘.‘ Pertanto,
la cumulazione dei saldi di parte corrente produce un debito negan'\:;)
che tuttavia costituisce appena una piccola frazione del NNP. Conside-
cando che cosi si sovrastima il surplus, sembra appropriato co'nf:ludere
che nel caso dellTtalia il “debito a fondo perduto™ & presumibilmente

za piccolo da poter essere ighorato. _

abbag:?tan‘?o nei test Icjla noi presentati nel paragrafo seguente, usiamo
una sola misura del debito nazionale, cio¢ laggregato D. TuFtaVlgz
poiché a fronte di questo debito vi pud essete capitale _pubbhcl:od i
comparabile consistenza, anche sc i fes? dovessero condurci a conclu tte-
re che il debito & ampiamente considerato dal setfore privato come parte
della ricchezza netta, non se ne pud dedurre che, per cio solo, la IRN &
necessariamente invalidata.

T
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5. Risultati empirici

~ Nelle tabelle 1, 2 e 3 presentiamo i risultati dei fest basat sulle
equazioni (11), (12) e (13). Tutte le variabili piti importanti utilizzate per
le stime sono definite nell’Appendice Statistica. Le stime si basano su
osservazioni annuali e coprono il periodo 1952-82.7 E importante
sottolineare il fatto che per la variabile ricchezza non esiste nessuna serie
ufficiale che si riferisca all’intero periodo oggetto delle nostre stime:
abbiamo pertanto cercato di costruire una serie della ricchezza netta del
settore privato (con la sola esclusione del valore della terra) tentando di
sopperire alla scarsa qualita dei dati con I'uso di tutte le fonti statistiche
di cui eravamo a conoscenza. Cid nonostante, in alcune circostanze
siamo stati costretti a ricorrere a metodi indiretti non privi di giudizi
soggettivi.

La tabella 1 presenta innanzitutto una stima della funzione del
consumo tradizionale. Il coefficiente della variabile ricchezza & alto e
molto significativo, anche in considerazione del fatto che la variabile
reddito include i redditi da proprieta. Tl valore del coefficiente & simile a
quello che si riscontra in altri paesi industrializzati anche se piu alto di
quello ottenuto negli studi pit recenti della funzione del consumo in
Ttalia (cfr. Rossi et al., 1980, pag. 143), L’autocorrelazione dell’errore
nell’equazione 1.1 ¢ evidenziata da un valore piuttosto basso del
coefficiente di Durbin e Watson, Tuttavia, i valori dei coefficienti
stimati non cambiano in modo sostanziale quando I'equazione viene
stimata con la trasformazione autoregressiva (cfr. la regressione 1.2).
Poiché cid accade in tutte le equazioni successive, abbiamo deciso di
presentare soltanto le stime corrette per I'autocorrelazione,

L’equazione 1.3 fornisce un fest esplicito delle ipotesi altetnative
circa I'efficacia della politica fiscale, La restrizione pit importante che
puo essere derivata dalla IRN & che il coefficiente sul deficit di parte
cotrente dovrebbe essete uguale e di segno opposto a quello del reddito
disponibile. Tnvece il coefficiente di {AD — DEF”) risulta molto vicino
a zero (fatto che implica ag = 0 nella (15)), e quello di DEF™”, la misura

7 Comne viene spiegato nell’appendice statistica, la variabile consumo include Ia spesa per beni
dllrl?VOli. In teoria la serie appropriata per il consumo dovrebbe includete soltanto il flusso det
servizi imputati ai beni durevoli, ma questa serie in Italia non esiste. Per verificare se 1 nostri
risultati siano influenzad dalla definizione della vatiabile consumo, abbiame ripetuto le nostre
regressiont sottraendo alla spesa per consumo i beni durevoli (mobili, elettrodomestici e mezzi di
trasporto); { risultati rimangono sostanzialmente invariati.
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5 TaBELLA 1 (%)
. L . Castante Yy W ADDEFTM  DEF™ D D Rho DWW SE Metodo
(1) @) 3) @ 51 @ )
|
| 11 0031 0,630 0,043 1,10 00100 OLS
| 500y (32,03) (1091)
12 0,039 0594 0,050 0,538 0,091 AR
= 3,76y (20,85) (8,93) 3,51}
|
i. |
' 1.3 0036 0604 0046 -0065 -0,219 0018 0,641 0,0079¢  AR1
3,11 (1935 (6,73) (104 (-292) (0,40) (4,34)
1R 14 0034 0609 0047 -0070 0222 0,631 00078 ARI
b (3,18) @171 (829) (-L15) (-3,00) (4,25)
|3 1.5 034 0603 0,048 —0234 0,654 0,0078 ARL
‘ (3,03) (L7 (8,73 (-3,22) (4,67)
P L6 0,036 0,605 0,047 0,190 0097 0658 0,0080 AR1
(2,99)  (20,40) (7,54 1,57 (-0,49) (4,61)
1.7 0,043 0604 0,045 —0370 0673 0,0082 ARL
(3,600 (19,52) 1(7,12) (-2,74)  (4,90)
18 0,024 0,636 0,043 0,200 0,574 0,0081 ARLTY]
2,11) (20,67} (7,50) (-1,97) (3,54)

("} t-statistiche in parentesi. La media della variabile dipendente & 0,616 (in miliardi di lire 1970).

pit1 restrittiva e meno controversa del deficit, pur eSS'CI:ldO significativa-
mente negativo, & soltanto il 30% del valote del coefficiente sul re.ddito.
Questi risultati sono nettamente in contrasto con la IRN ¢ sono invece
pienamente coetenti con la ICV, L’altro aspetto per cul 1 varl modelli
differiscono, & quello relativo al coefficiente sul debito pubbha_): per la
IRN, il coefficiente dovrebbe essere I'opposto di quello sulla ricchezza
mentre per la ICV dovrebbe essere piccolo in valore assoluto e
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probabilmente positivo. Di nuovo, i risultati favoriscono la ICV,? anche
se non in modo decisivo, a causa della scarsa precisione con cui il
coefficiente & stimato. Come si pud notare dall’equazione 1.4, se si
esclude la variabile debito (del tutto non significativa in 1.3}, i valori degli
altri coefficienti non cambiano sostanzialmente. Poiché il contributo del
deficit in conto capitale (colonna {4)) & anch’esso piccolo e poco
significativo, la variabile viene esclusa nell’equazione 15. Tutti i
coefficienti presentati in 1.5 sono significativamente diversi da zero, ed il
loro valore & pienamente in accordo con il modello ICV e non con laIRN.

I’equazione 1.6 permette di analizzare come la propensione al
consumo del settore privato sia influenzata dai trasferimenti per
interessi reali sul debito pubblico, Secondo la teoria tradizionale, la
propensione a consumare il reddito da interessi dovrebbe essere uguale
alla propensione a consumare il reddito derivante da qualsiasi altra
forma di trasferimenti. Il modello della ICV suggerisce, invece, che la
prima dovrebbe essere pili bassa, poiché la forte variabilita del tasso

~ reale ex-post durante il periodo oggetto delle stime dovrebbe avere

indotto i consumatori a considerare la maggior parte delle variazioni del
tasso reale come transitorie. Infine, secondo la IRN, la propensione a
consumare il reddito reale da interessi dovrebbe essere zero, e lo stesso
dovrebbe esser vero della reattivitd del consumo a imposte e trasferi-
menti. Poiché gli interessi reali sono gia inclusi nel reddito disponibile e
nel deficit, il modello tradizionale predice che, se la variabile D &
aggiunta separatamente nell’equazione 1.5, il coefficiente su D dovreb-
be essere zero; la IRN predice che il coefficiente sia uguale all’opposto

“della somma dei coefficienti sul reddito e sul deficit, mentre la ICV

predice che abbia un valore intermedio tra questi due estremi. Il valore
del coefficiente della variabile rD nell’equazione 1.6 & —0,1: cid
dimostra che il valore della propensione al consumo da interessi reali,
g’, si aggira su valori simili a quelli che la ICV comportta. Tuttavia, il
coefficiente & cosi piccolo e stimato in modo talmente impreciso, che &
difficile rigettare il modello tradizionale, Tnvece, il valore del coefficien-
te & molto diverso da quello implicato dalla IRN, e ciod — (0,605 +
~0,19) = — 0,415

Un aspetto sorprendente della regressione 1.6 & il fatto che il
coefficiente del deficit diminuisce in valore assoluto e soprattutto in

# Se noi stimiamo di nuovo 'equazione 1.3 introducendo separatamente debito e ricchezza al

netto del debito, otteniamo stime di 0,06 (cor: una t-statistica di 1,6) e 0,04 (con una t di 6,7) per i
tispettivi coefficlenti. '
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termini di significativita statistica. Questa citcostanza & presumibilmen- ; TARELLA 2 ()
1 te da attribuire all'interazione tra interessi reali e deficit, e riflette i Costsie  YgiD W DEF™D
s . . . ' . y A ] D .
Peffetto che movimenti di breve periodo del tasso di interesse reale r. () ) o) ) e Nom M s Mk
hanno prodotto sul deficit durante il recente periodo di tassi di
inflazione elevati ¢ variabili. Cid significa che il valore del coefficiente ¢ : 2.1 0039 0605 0,047 -0190 -0318 6
la sua significativita statistica nell’equazione 1.5 potrebbero essere ‘ (2,98 (2040) (7,54} (_1) 57) (2, 36) (2 6518 0,0080  AR1
sovrastimati, per il fatto che il deficit stesso potrebbe in parte sostituirsi - b ’ ’ *.6D
alleffetto del reddito da interessi reali. ! 2.2 0043 0614 0040 0163 A6 0208 0667 000
Questa ipotesi riceve un qualche sostegno dalla regressione tiporta- 271 (1848 (526 (129) (2» 13) (—(; . ‘; 0080 ARI
ta nella riga 1.7. Essa mostra che, se si esclude il deficit, il coefficiente ' ’ 98) @)
della variabile rD diventa molto piit negativo ¢ decisamente significati- e R
. . . . . g T DEFH., s N
vo. Nel complesso, alla luce dell’equazione 1.6, stamo inclini a conside- W & ) P A A SE Mewdo
rare Pequazione 1.5 come la descrizione pi accurata delle determinanti *
del consumo. Tuttavia, dobbiamo anche riconoscere il fatto che la 23 0.040
RN . . . . . . Rk 0,612 0,043 0,078 0,124 0,659  0.0088 AR1
grandezza e la significativita del coefficiente sul deficit in 1.5 potrebbero Con (1579 (64 (0615 Gl : .
essere distorte verso Lalto, poiché il deficit potrebbe approssimare ’ ’ ’ A7) '
Peffetto di una bassa propensione al consumo sul reddito da interessi. 24 0056 0622 5
I equazione 1 fude la serie di - al : : : = 0,029 0,133 038 0139 0745 00082 AR
quazione 1.8 conclude la serie di fest con una stima alternativa (3460 (1787 @ '
; 871 298 (-L11) (1,83)  {0,72)  (6,02)

della regressione 1.5, effettuata allo scopo di cotreggere le nostre stime
da un possibile problema di simultaneita causato dal fatto che il reddito
& una variabile endogena e il deficit ha un comportamento ciclico: le
variabili strumentali che utilizziamo per il reddito e il deficit sono le
esportazioni, le tasse del periodo precedente e i consumi pubblici. 1
coefficienti stimati non cambiano sostanzialmente, eccetto che per una
modesta caduta del coefficiente sul deficit ed una pit marcata diminu-
sione della costante, che in tutte le equazioni precedenti sembrava
essere inspiegabilmente alta, '

I sest della tabella 1 indicano che, contratiamente alle predizioni
della IRN, il consumo risponde al reddito da interessi sul debito _
pubblico. Cid & reso ancor pi chiaro dalla regressione 2.1 presentata T
nella tabella 2; la regressione & identica alla 1.6, eccetto per il fatto che la C
spesa per interessi & stata sottraita sia dal deficit che dal reddito
disponibile; di conseguenza, il coefficiente su tD nella colonna (5)
misura Ieffetto complessivo della spesa per interessi. Poiché questo
effetto & grande e significativo, & importante chiedersi quale sia la
misura pid appropriata del reddito da interessi, se quella rappresentata

t*) Ce, nota alla rabella 1, Nelk iohi i  ar .
1952). a a 1. Nelle repressioni 2.3 e 2.4 if periada di stima ya dal 1953 al 1982 (mencre in tutte le alire regressiond include anche il

completa illusione monetaria, il coefficiente su pD dovrebbe essere
zero; nel caso di illusione monetaria soltanto parziale, il coefficiente
dovrel?be essere negativo (e in valore assoluto pit basso di quello su
RD); infine, nel caso di completa razionalitd, il coefficiente su pD>
dovrebbe essere uguale (ma di segno opposto) al coefficiente su RD.

. Nell’equazione 2.2 la stima di pID & negativa e pit piccola di quella
di RD, implicando una parziale illusione monetaria. In effetti, pers, a
| causa c.{eﬂa grande imprecisione nella stima non si pud rifiutare né
N Pipotesi .Che il coefficiente di pD sia uguale a zero (completa illusione

: monetaria) né che sia uguale al negativo di quello di RD (assenza di
illusione monetaria).? Le regressioni 2.3 e 2.4 costituiscono un test

e g

dagh interessi reali percepiti dal settore privato, o piuttosto que]la o . ? L'ipotesi nulla di illusione monetaria (b = 0} pud essere verificata esaminando
rappresentata dagli interessi nominali (corrispondente al caso di illusio- . v;;ﬁf:ighgzslf? ¢ b0, mentte Pipotes nulla di completa tazionalith (b, = —by) pub essere

. . . [} ! N nte uan P-test 1oni i . 5 P
ne monetaria). 1 zest pud essere effettuato stimando P'equazione (12) vincolate 2.1 e 2.3, est sulle equazioni non vincolate 2.2 ¢ 2.4, ¢ le rispettive equazioni

derivata nel paragrafo 1. E forse opportuno ricordare che, nel caso di
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alternativo, nel quale Iinflazione ossetvata & sostituita con una misura
dell'inflazione attesa;1® anche in tal caso non & possibile arrivare a
nessuna conclusione definitiva. Dobbiamo pertanto concludere — in
contrasto con analisi precedenti (Rossi e Schiantarelli 1982, Marotta
1983 e Lecaldano et 2, 1984) — che i dati non ci permettono di
arrivare a un verdetto definitivo sul ruolo dellinflazione nella valutazio-
ne del reddito da interessi sul debito pubblico da parte del settore
privato {gli altri redditi da interessi possono essere trascurati, poiché
rappresentano trasferimenti all'interno del settore privato): anche se i
valori delle stime dei nostri coefficienti tendono a favorire l'ipotesi della
presenza di una certa illusione monetaria, essi sono stimati cosi
imprecisamente (probabilmente a causa di multicollinearita), che biso-
gna considerare I'argomento ancora apetto e meritevole di ulteriore
ricerca.

I di un certo interesse ripetere i fest principali presentati nella
tabella 1 eliminando il vincolo sulle varie componenti del deficit e cioé
introducendo le imposte e il consumo del settore pubblico come
variabili separate. Lo scopo & duplice: 1) verificare sc il vincolo &
confermato dai dati e, 2) se non lo fosse, verificare se la sua eliminazione
cambia i nostri risultati in modo sostanziale.

11 test & presentato nella tabella 3, Il reddito & ora misurato dal
prodotto nazionale netto e le imposte dalle imposte totali al netto dei
trasferimenti, laddove questi ultimi includono la spesa per interessi sul
debito pubblico (T — D). I consumi pubblici sono misurati dalla seric
tratta dai conti economici nazionali (C5), la misura appropriata alla luce
dei risultati della tabella 1 sopra discussi.

Sotto certi aspetti, 1 risultati riportati nella prima riga della tabella
3 sono ancor meno favorevoli alla IRN di quelli della tabella 1, in quanto
il coefficiente cruciale, quello della spesa per consumo del settore
pubblico, non & significativamente diverso da zero ed & significativa-
mente diverso dall’opposto del coefficiente sul reddito (-0,55) (come
vorrebbe la TRN). Tuttavia, sotto altri aspetti i risultati sono fonte di
perplessita. In patticolare, sebbene il coefficiente sulle tasse sia signifi-
cativamente negativo, in contrasto con la IRN, il suo valore & sostanzial-
mente pitt basso, in valore assoluto, di quello implicato dalla

10 [ 'inflazione attesa & stata approssimata con i valori stimati mediante un processo
autoregtessivo del secondo ordine per l'inflazione sul tasso di interesse nominale e il tasso di
cambio. Altri valori stimati, ottenuti mediante un pitl elevato numeto di ritardi o un maggior
ncal.lmelro di variabill esplicative (come M1 e reddito), hanno prodotto risultati quasi del tutto
identici,

T

Y
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TABELLA 3 (%)
Costante NNP W T—rD ¥ Rho SE Metodo
(1} 2) &3} Ch] (5)
3.1 0,046 0,550 0,033 —0,202 0,146 0,476 00,0069 ARl

(5,03} (1628) (544 (-2.29) (088 27D

3.2 0,036 0,591 0,034 -0,301 0,039 0,435 0,0072  ARLIV
(3,63) (15,83)  (5,1%) (=231} (0,22) {(2,40)

(*) Cft. nota alla tabella 1.

regressione 1.5 (cioé —0,60 +0,23 = —0,37) ¢ predetto dalla ICV.
Inoltre, il coefficiente sul reddito, gia insolitamente basso nella 1.5,
diviene ancora piti basso nella 3.1, Di conseguenza non & sorprendente
che un F-test porti a concludere che il vincolo imposto nella 1.5 &
riffutato persino al livello di significativita dell'uno per cento.

Nel valutare questo risultato bisogna tenere conto che i coefficienti
dell’equazione 3.1 sono potenzialmente distorti per varic ragioni: 1)
nella funzione del consumo bisognerebbe includere una variabile in
grado di misurare il livello delle imposte permanenti:'! poiché una
variazione transitoria delle imposte influenza il consumo meno di una
variazione permanente della stessa ampiezza, se si usa la serie osservata
delle imposte, bisogna attendersi un valore sul coefficiente delle imposte
minore di quello del reddito, ¢ cid significa che il coefficiente nella
colonna (4) della regressione 3.1 sottostima il valore assoluto del
coefficiente di lungo periodo; 2) come ha notato Feldstein (1982), le
imposte, essendo una variabile ciclica, non possono essere considerate
esogene rispetto al consumo, poiché durante il ciclo economico un pity
elevato reddito stimola pii alti consumi e un accresciuto gettito fiscale,
inducendo cost una distotsione che opera nella stessa ditezione di quella
causata dalla mancata distinzione tra componente transitoria e compo-
nente permanente discussa sotto il punto 1,

M Questo & di particolare importanza per I'economia italiana, dove improvvise ed inattese
esazion] fiscali sono state ripetutamente introdotte durante gli anni '70, causando notevoli disturbi
nel processo che genera i valori osservati (vedi Rosst e TRESOLDI, 1979},




148 Moneta ¢ Credite

Abbiamo tentato di correggere la possibile endogeneita delle tasse
del reddito usando variabili strumentali (le variabili scelte sono esporta-

zioni e tasse del periodo precedente). I risultati, presentati nella

regressione 3.2, favotiscono ulteriormente la ICV a danno della IRN,
dal momento che il coefficiente sulle tasse & pill vicino all'opposto del
coefficiente sul reddito, mentre quello sulla spesa pubblica ritnane
intorno a zero. Tuttavia il problema non & completamente risolto, in
quanto, se si confronta I'equazione non vincolata 3.2 con I'equazione
vincolata 1.8 {entrambe stimate con le identiche variabili strumentali), si
trova che i dati di nuovo rigettano i vincoli al livello di significativita
dell’uno per cento.

Questi risultati possono essere riassunti come segue: 1) i fest di
significativita portano alla conclusione che il vincolo imposto nelle
regressioni della tabella [ non & rispettato; 2) se si elimina il vincolo i
risultati sono ancora meno favorevoli per la IRN; 3) & tuttavia impossibi-
le attribuire alcun significato economico al fatto che il vincolo sia stato
rifiutato, poiché esso dovrebbe essere rispettato secondo tutti e tre i
modelli alternativi; 4) di conseguenza, ipotizziamo che la mancata
accettazione del vincolo rifletta probabilmente multicollinearita, errori
di misurazione e la possibile omissione di qualche importante variabile
(comprese variabili ritardate).

Sulla base di queste considerazioni, concludiamo che i risultati
della tabella 1, e in particolare delle regressioni vincolate 1.5 e 1.8,
nonostante un adattamento leggermente peggiore della 3.1 e 3.2,
costituiscono al momento la migliore descrizione del comportamento
del consumo del scttore privato nell’economia italiana e dell’effetto
della politica fiscale su tale variabile,

6. Le determinanti del tisparmio nazionale

1! nostro obiettivo in questo paragrafo conclusivo & di utilizzare i
risultati del paragrafo 5 per cercare di far luce sul fenomeno degli
eccezionali mutamenti del tisparmio nazionale negli ultimi trenta anni
ed in particolare sul tuoclo svolto dalla politica fiscale nello spiegare il
comportamento di tale variabile.

g

R

L'impatto della politica fiscale e dell'inflazione sul risparmio nazionale: ecc.. 149

Cid pud essere fatto trasformando Uequazione (11) in una funzione
del risparmio:

(16) ST=(]f"a)Yd'—(1—f)DEF'—bW—[C—'—(g_g’)r)‘c]D_i_
—(g—a+HD

Vincolando i coefficienti sul debito e sul tasso reale ad essere uguali
a zero, come giustificato dalle loro t-statistiche nella tabella 1, ¢
sostituendo le stime dellequazione 1.8 per i restanti coefficienti,
otteniamo il valore stimato di Sy, §,:

(17)  §;=—0,024 + 0,368 Y, — 0,813 DEF" — 0,044 W

Facendo uso delle identita Y, = NNP — T + tD e DEF" = C§ +
—T 4 D, e dividendo per NNP, otteniamo la seguente espressione per
il tasso stimato del risparmio nazionale:

(18)  §,./NNP= 10,368 —0,368 T/NNP— 0,813 (C3 —T)/NNP +
— 0,044 W/NNP — 0,445 rD/NNP — 0,024/NNP.

L’equazione (18) indica che se i consumi pubblici aumentano
dell’1% del NNP, e le imposte vengono mantenute costanti, Paumento
del deficit causa una riduzione del tasso di risparmio dello 0,81%.
Invece, un aumento del deficit di un punto percentuale, causato da una
diminuzione delle imposte, per un dato livello dei consumi pubblici,
riduce il tasso di risparmio dello 0,44%, perché il maggiore assorbimen-
to di risorse da parte del governo & in parte annullato da un maggior
flusso di risparmio privato, causato dall’aumento del reddito
disponibile.

Nella fipura 3 presentiamo il grafico del tasso di risparmio
osservato e stimato, quest’ultimo sulla base dell’equazione (18). Ripor-
tiamo inoltre i valori delle variabili esplicative, ciascuna moltiplicata per
il suo coefficiente di regressione (va notato che tuite le variabili sono
espresse come percentuali di NNP), Il grafico mostra ['ampiezza e
I'andamento delle oscillazioni del tasso di risparmio durante i trent’anni
del nostro campione: le fluttuazioni di questa variabile che da un valore
iniziale di 8,5 raggiunge un valore massimo di 22, per poi ridiscendere
ad un valore terminale di 9,3, sono davvero notevoli, specialmente alla
luce del fatto che il tasso di risparmio & stato a lungo considerato come
una caratteristica stabile dell’economia di un paese, ad eccezione di
fluttuazioni di breve periodo di carattere puramente ciclico,
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FIGURs 3 La parte inferiore della figura 3 e la tabella 4 evidenziano le forze
che, secondo la nostra analisi, hanno causato queste ampie oscillazioni.
Esse cioé mostrano come ognuna delle variabili indipendenti dell’equa-
Valoti osservati (Linea continua) ¢ stimati (linea tratteggiata) zione (18) contribuisca alle fluttuazioni del tasso di risparmio, che & la
del rapperto tra risparmio nazionale ¢ reddito o somma delle singole serie, eccetto per un errore residuo.

Il decennio 1953-63 & stato caratterizzato da una notevolissima
crescita del tasso di risparmio (circa 7 punti percentuall). La nostra
equazione riesce a spiegare quasi la meta di questo aumento in termini
della diminuzione del rapporto ricchezza-reddito. A sua volta, tale
diminuzione riflette una crescita del reddito di molto superiore a quella
della ricchezza, che ha indotto'il settore privato ad aumentare il tasso di
risparmio nel tentativo di ripristinare una relazione notmale tra ricchez-
za e reddito. Le variabili fiscali giocano invece un ruolo assai marginale,
perché Peffetto positivo e combinato della diminuzione del deficict e del
declino della spesa reale per interessi (per un ammontare totale dell’1%
del NNP) & stato esattamente bilanciato dall’effetto dell’aumento della
spesa finanziata con imposte {(=0,93), che ha ridotto il reddito disponibi-
le e il risparmio, Un ulteriore importante contributo deriva dal cosiddet-
to effetto “assoluto” del reddito, riflesso nel valote positivo della

- costante nelPequazione 1.8: il suo impatto sul tasso di risparmio &
-6 ‘ presentato nella colonna (6) della tabella 4. Questo effetto era un tempo
considerato come il solo elemento sistematico in grado di

Rapporto tra deficit di parte corrente
(al netto dispese per interessi) e reddito®

PR WO TN D N N T P B |
ol _ TABTLLA 4 {*)
DECOMPOSIZIONE DELLE VARIAZIONI DEL SAGGIO DI RISPARMIO NAZIONALE
-2 '_
Pericdi ~ Valori W CE-T D T 1 Errare Iy Ig NL
osservatl —_— _— _— —_— A ——
bl N ddito* INNP NNP NNP NNP NNP NNP NNP NNP
4 Rapportotraﬂnposteere e il 2) (3) 4 {3) (6) (7 . @) ] {10)
—M\r‘l—"{—l\! | l W | L4/ L1 ‘-—l
-6F ) 33-63 6,89 271 0,34 0,66 095 282 - 1,31 6,86 0,16 0,19
b9 .
[ Rapporto tra spese per interessi reali e reddito’* /\ | 6370 073 034 155 034 Q13 09 030 359 012 27
! J/\l J !
o= '\','\'/'_'/m' 7082 828 557 -189 -042 129 043 046  ~637 120 3,11
[ I I I L1 1| l L1l I T ‘ L1 IJ {*} Ciascuna variabile nelle colonne da (2} a (6) & moltiplicata per il suo coefficiente nell’equazione (20},
1952 1957 1962 1967 1972 1977 l98_2 Ip = investimenti newi del sestore privaso;
. IG = investimenti netri del settore pubblico;
# Moltiplicato per il rispettivo coetficiente dell’equazione (18). . NL = investimenti netti all'estero,
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influenzare il tasso di risparmio: pitt ricco il paese, pit elevato il tasso di
risparmio, I modelli che negli anni ’50 e primi anni 60 sostituirono la
originaria funzione del consumo keynesiana, quali lipotesi del ciclo
vitale e quella del reddito permanente, invece, implicavano indipenden-
2z tra il tasso di risparmio e il livello assoluto del reddito, almeno a un
livello macroeconomico, Questo a sua volta richiederebbe una intercetta
nulla e nessun effetto nella colonna (6). Di fatto, la gran parte dei nostri
risultati mostra un‘intercetta relativamente piccola (tra 1720 ed 1/25
della media del consumo pro capite). Nondimeno, per il periodo
iniziale, la costante da un contributo piuttosto rilevante alla variazione
del tasso di risparmio. Stamo tuttavia inclini a pensare che la “vera”
costante assuma un valore intorno allo zero, e che l'effetto misurato
nella colonna (6) rifletta un errore di specificazione, che si spera non
‘abbia conseguenze serie sulle stime degli altri parametri.

Nel secondo periodo (1963-73), il saggio di risparmio inizialmente
declina in seguito alla stretta monetaria del 1964. Nella seconda meta
del decennio aumenta nuovamente, ma in generale non mostra pill un
trend ben definito, dal momento che i cambiamenti nei vari elementi
causali sono di piccola entitd ¢ spesso si elidono a vicenda. L effetto
ricchezza & quasi nullo, poiché fa crescita del reddito, in media piuttosto
moderata, & compatibile con uno stabile rapporto ricchezza-reddito.
Allo stesso tempo il surplus del settore pubblico (al netto dei pagamenti
per interessi) diminuisce dal 3 2% del prodotto nazionale nel 1963
all’1,3% nel 1970. Cio risulta dal fatto che Paumento della spesa e degli
interessi & compensato solo in parte da un aumento delle imposte.
Pertanto Ueffetto complessivo delle variabili fiscali sul saggio di rispat-
mio & quello di ridurdo di oltre 1,5 punti percentuali.

Ma & durante il periodo pit recente (1970-82), dopo l'aumento del
salario reale rispetto alla produttivita a partire dal 1970, che il saggio di
risparmio inizia una drammatica caduta di oltre 8 punti percentuali.
Secondo la nostra equazione, la causa principale, che spiega circa i due
terzi di questa caduta, sembra esscre stata I'aumento del rappotto
sicche za-reddito, che riflette una decelerazione della crescita del
reddito, e, in una certa misura, anche gli ingenti guadagni in conto
capitale sullo stock di abitazioni residenziali nel 1973-74 e sul mercato
azionario nel 1980. Per il rimanente terzo, il declino del risparmio pud
essere principalmente attribuito all’effetto della politica fiscale, ed &

causato da un notevole aumento della spesa (dal 15% del NNP del 1970
Al 19% del 1982), il cui efferto & stato amplificato dal fatto che
I'aumento delle imposte ha compensato soltanto i due terzi di quell’au-
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mento. La conseguenza & che anche il deficit & aumentato di 2,3% del
ll\ngfIf:, contribuendo alla caduta del tasso di risparmio nella misilra dell’
1,9%.
. C(?nsiderando I’attenzione che & stata data al problema del deficit
in anni recentt, e alla luce delle stime comunemente riportaté di tcl
de{lcit, Chf_: raggiunge un valore massimo del 18% del NNP nel 1932e
Suo apparire sorprendente che la crescita del nostro deficit nelPultimo
ecennio & soltanto del 2,3%. Inoltre anche questo aumento & dovuto
non tanto a un forte disavanzo quanto alla scomparsa del precedente
mrplzfs del settore pubblico. La spiegazione & che la gran parte del
deficit che & al centro del pubblico dibattito rappresenta finanziamento
della spesa in conto capitale e acquisizione di titoli finanziari e, a pattire
dalla. et degli anni ’70, I'aumento della spesa per g]i’ interessi
nomlflah. Nessuna di queste componenti ¢ inclusa nella nostra misura
che & _la dlfferenza tra la spesa pubblica e le imposte al netto dei
tras'ffgrlmentl (Cr — T). Occorre inoltre notare che la nostra misura del
;iiefilclt esclud‘e anche la spesa per interessi reali che, comunque, &
tept :jrcrl:;;ttz ilfggﬁtf_ persino negativa) nonostante il rapporto crescen-
Si deve riconoscere che una porzione dell’aumento del deficit che
(secondo le fonti ufficiali} finanzierebbe la formazione di capitale
potrebb_e':‘, come abbiamo gia suggerito, coprire spese che dovrel};bero
essere pii correttamente trattate come spese cortenti, come le perdite
delle imprese a partecipazione statale. Nella misura in cui cid & vero, ¢
tenendo conto del fatto che probabilmente questi trasferimenti -
zl'lmlenta.tl negli an'ni '70, i nostri calcoli sottostimano il vero deficit e la
iminuzione del risparmio nazionale, cosi come pure il contributo dei
deficit p'ubthI a questa diminuzione, Purtroppo, nonostante il fatto
Chi slk')bmrr']o un forteAsospetto che i veri effetti negativi del bilancio
gsﬂje rl:(;)r fi;.lano sottostimati, non ci sono elementi per valutare entiti
. Il_ risparmio nazionale & la fonte di risorse che finanzia investimenti
privati e pubblici ed esportazioni di capitale. E interessante analizzare
come le.ﬂ'uttl..laZiODi del tasso di risparmio abbiano influenzato questi usi
alternativi e, in particolare, quanto abbiane contribuito alle variazioni di
quella componente critica costituita dagli invesimenti privati.
e EEE il;zll);)cx:ieire a questa domanda abb'iamo tracciato il grafico delle
o oclpert con pznentl come perccntuah del NNP, insieme al tasso di
o de§ 2 ),_ ¢ presentiamo nf:ﬂe f_‘olonne (8), (9), (10} della
omposizione delle tre serie nei tre sottoperiodi.
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Durante il primo petiodo, notiamo che la crescita nel risparmio ¢
completamente riflessa nella cortispondente crescita dell’investimento
privato: in -altre parole, il boom degli investimenti durante il miracolo
cconomico fu finanziato dall’elevato e crescente 1asso di risparmio
privato, aiutato da un’austera politica fiscale e senza significativo ricorso
a capitali esteri. Con la riduzione della crescita del reddito dopo i primi
anni 60 e la caduta degli investimenti privati, [utilizzazione degli
ancora clevati tassi di risparmio si spostd in larga misura dal finanzia-
mento degli investimenti interni al finanziamento delle esportazioni di
capitali, soprattutto alla fine degli anni *60.

Infine, nel periodo pit recente, la marcata riduzione del risparmio,
‘nsieme con un ulteriore aumento dell’investimento pubblico, ha com-
portato un sostanziale effetto di spiazzamento dell’investimento privato
(da una media del 17% del NNP nei primi anni '60, ad una media di
7.8% negli ultimi due anni), nonostante un cetto sostegno risultante da
un moderato afflusso di capitali esterd, all’inizio degli anni 80.

7. Conclusioni

L'Ipotesi Ricardiana di Neutralita implica che, per un dato livello
di consumi pubblici, la scelta tra prendere a prestito e tassare non ha
alcuna conseguenza economica, Per motivi molto diversi, i proponenti
della correzione per I'inflazione della contabilita nazionale giungono alla
stessa conclusione, e ciod che i recenti disavanzi non sono preoccupantt
per le autoritd di politica economica: cid in quanto, una volta corretti
per Pinflazione, tali disavanzi non sono in realta molto elevati.

In contrasto con Ipotesi Ricardiana di Neutralita abbiamo dimo-
strato che Leffetto ricchezza derivante dal debito pubblico & notevole, ¢
che i disavanzi pubblici sono importanti, in quanto riducono il rispar-
iio nazionale quasi nella stessa misura. In particolare, la crescita del
deficit di quasi il 4% del NNP a pastire dai primi anni *60 ha ridotto il
saggio di risparmio nazionale di circa il 3,4%, su un declino totale di
quasi 9 punti percentuali, La crescita del deficit non & cosi grande come
comunemente si considera, poiché noi stimiamo, in accordo anche con
studi precedenti, che quando il deficit & corretto per la spesa in conto
capitale e per linflazione, la sua entita, sebbene apprezzabile, & piccola
se confrontata con I'ammontare del deficit non corretto, che viene

generalmente menzionato nel pubblico dibattito, Da un punto di vista

oot

) ™" . .
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economico, 1(:,1 correzione dei deficit per l'inflazione & appropriata solo
se lﬁ.t scelte di consumo sono principalmente influenzate dagli interessi
real_I_e non da quelli nominali. Abbiamo quindi tentato di sottoporre

verifica .I’effetto sul consumo di quella parte degli interessi che son;1
controbilanciati dalla perdita di potere d’acquisto dovuta allinflazione
Purtroppo, perd, non siamo stati in grado di rifiutare né Iipotesi di
completa razionalita né quella di completa illusione monetaria. Cid pud
essere dovpto al fatto che il nostro fest non riesce a distingu;:re tr[; 1

reazione .dl un consumatore razionale alle oscillazioni di breve periodi
nel redd1tt:) da interessi reali e quella di un consumatore irrazionale

affetto da illusione monetaria, alla componente da inflazione del tasso d,i

in . . k )
! teresse n'on?male. Ci auguriamo che ulteriori ricerche possano contri-
uire al chiarimento di questo problema,

F. MobiGLiant - T. JappeLLl - M. PaGANG
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Post scripture. Al momento in cul questo lavoro stava per essere dato alle
stampe, il Professor Luigi Spaventa ci ha informato della recente pubblicazione
di dati sul debito del settore pubblico e dei depositi bancari di tale settore per
gli anni 1960-83 (Fonte: 1 Indebitamento del Settore Pubblico in Halia: Evolu-
zione, Prospettive e Problemi, Rapporto alla Quinta Commissione della Camera
dei Deputati, 1985, Tavola 3). Le due serie, che il Professor Spaventa ci ha
gentilmente fornito, permettono una misurazione del debito pubblico certa-
mente pitt accurata di quella da noi utilizzata e presentata nella tabella 5, perché
evitano di dover ricorrere a stime per gli anni 1960-75 e permettono di
depurare il debito pubblico delle attivica che il settore pubblico detiene presso
le banche, Abbiamo percid stimato nuovamente tutte le regressioni dove
appariva la serie del debito pubblico, utilizzando i nuovi dati: 1 risultati da noi
ottenuti sono molto simili a quelli riportati nel paragrafo 5, La sola differenza di
dilievo & che il coefficiente sul debito pubblico risulta pit alto nella regressione

1.3 {0,07 invece che 0,02).

APPENDICE STATISTICA

1. Consumo (C,): & definito come consumi finali del settore privato. La
variabile include 1 consumi di beni durevoli, anche se in teotia dovrebbe
comprendere soltanto il flusso di servizi dei beni durevoli in ciascun anno.
Purtroppo le statistiche italiane non forniscono nessuna serie per cuesta
variabile (Fonte: OECD, National Accounts).

2 Ricchexza (W): ¢ definita come somma dello stock di capitale posseduto
dal settore privato e della ricchezza finanziaria netta delle famiglie allinizio di
ciascun anno, Lo stock di capitale include il patrimonio abitativo, ma non lo
stock di beni durevoli, La ticchezza finanziaria netta comprende lo sfock di
azioni, depositi, obbligazioni, riserve matematiche delle compagnie di assicura-
zione, circolante e debito pubblico. Lo stock di azioni & valutato ai valori di
mercato, ma il debito pubblico & valutato a1 valori nominali. Informazioni su
comne clascuna serie & stata definita e costruita sono riportate di seguito:

31 Ricchezza finanziaria nefta: comprende tutti i titoli finanziari posseduti
dalle famiglie, ad eccezione delle azioni. Dal 1964 al 1982, la fonte utilizzata ¢
quella delle statistiche finanziarie pubblicate nel Rapporto Annuale della Banca
d'ltalia, Appendice Statistica (nel seguito BL). Prima del 1964, abbiamo
ipotizzato che la serie fosse proporzionale a quella delle attivita finanziarie

dell’economia.
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2.2 Azioni: dal 1950 e fino al 1974 la Banca d'ltalia ha pubblicato una serie
suHo_ sto'ck. di lazioni possedute dalle famiglie e dalle imprese (al netto delle
clupl.lcazmni). La seric era valutata ai valori di mercato moltiplicando il valor

nominale del totale dello stock per un indice di conversione ottenuto comz :
rapporto ira valore di mercato e valore nominale di un piccolo campione di
imprese quotate in Borsa (Fonte: BI), A partire dal 1975 il campione & stato
m(?dlflcato_m modo da includervi tutte le imprese quotate sulla Borsa di
Milano, pomhé.ci si accorse che il vecchio campione sottostimava il valore dello
?"‘tock ::omplesslvo. Il cambiamento nel metodo di stima ha perd causato un

salto’ nella serie relativa allo stock complessivo di azioni. Per fare un esempi

nel 1975 la vecchia serie ha un valore di 11.478 miliardi .mentre la nuov 5191“_),
ha un valore .di 27.275 miliardi. Per evitare questo “salto” spurio, la vic:lﬁj
serie & stata r11?roporzionata in modo da ottenere il valore di 27 27’5 nell’anno
1975, Un ulteriore problema scaturisce dal fatto che [a serie che x'ra considerat

nel computo della ricchezza & quella relativa al valore dello stock cii ayi(?n%}
p‘ossedute da][e famiglie {e non anche dalle imprese). Informazioni a pro :;sitol
di q.uest’ultrl{na serie esistono soltanto a partire dal 1978, Negli anni precepdenti
abbiamo quindi dovuto ipotizzare che lo stock di azioni possedute dale far;ni lie
sia state una proporzione costante dello sfock di azioni possedute dalle famigli

¢ dalle imprese (avendo cotretto quest’ultimo nel modo sopra spiegato) o

23. Dle:l?lto pubblico (D): comprende il debito del settore pubblico al netto
dei deblytl verso I'estero e dei debiti del settore pubblico nei confronti della
Banca d'Ttalia (Fonte: BI). Quest’ultimo & stato escluso perché in Ttalia i conti
c}ellsil Bance'l d’Italia e del settore pubblico non sono consolidati. Prima del 1974
Punica setie disponibile sul debito pubblico era quelia del debito del solo
settore statalf‘:; dal 1975 la Banca d'Ttalia pubblica una serie del debite del
settore pubblico (settore statale e amministrazioni locali), Poiché & quest’ultima
serie quel!a che, in ultima analisi, valuta I'ammontare del debito detenuto dal
settore privato, gbb_iamo riproporzionato la serie del debito del settore statale in
modo da far c;olncldere il valore del 1975 con quello della serie del debito del
settore pubbl_lco. L'ipotesi & cioé che 'andamento della crescita del debito del
settore pubbhco {non osservabile prima del 1973) possa essere ragionevolmente
z[iproslslmato dall’andamento della serie del debito del solo settore statale
g {)r'e ricerche sul debito pubblico in Ttalia hanno fatto riferimento alla serie del

cbito del settore statale {per un esempio, cfr. Spaventa, 1984). Abbiamo
deciso di scartare questa soluzione perché, a partire dal 1976: l’ammi.nistrazione
c;:ntrale d.el!o Stz}to ha assorbito rapidamente la maggior parte del debito di
altre amministrazioni (soprattutto enti locali e ospedali).

2.4, Patrimonio edilizio resi i :
esidenziale: dal 1970 in poi la setie «f &
) ! I 1 ¢ stat
g?ﬁtlllmegte messa a disposizione da E. Lecaldano dell"Ufficio Studi defla Banc:
alia. Per gli anni precedenti il 1970, la serie & stata costruita utilizzando dati
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sugli investimenti e ammortamenti nel settore delle abitazioni ed il deflattore
implicito degli investimenti in abitazioni, e facendo uso della seguente
relazione:

Vo, =P  H_ =V, (P_/P) — P_, (H - H.)=

=V (Pt—]/Pl) - P Loy + Py Dy
dove:
V, = stock di abitazioni nel periodo t a prezzi correnti;
H, = stock di abitazioni nel periodo t in termini reali;
P_ /P, = deflatrore implicico degli investimenti in abitazioni;
I, — investimento reale in abitazioni tra il periodo =1 ed il pe-
rioda't;
D, — ammottamento reale dello stock di abitazioni tra il periodo

t— L ed il periodo t.
I’identita descritta & stata applicata recutsivamente in modo da derivare
successivamente Vg, Vises, €cc. 2 partire dal valore terminale di Vg

3 Prodotio nazionale netto (NNP1: include gli utili d’impresa non distribuiti
ma non i trasferimenti per interessi dal settore pubblico a quello privato (Fonte:
OECD, National Accounts).

4, Spese per interessi netti (RD): sono definite come differenza tra entrate e
spese per interessi del settore pubblico (Fonte: per gli anni 1952-82, Annuario
di Contabilita Nazionale; per gli anni 1980-82, BI). La spesa pet interessi non &
stata cotretta per gli interessi pagati dal settore pubblico alla Banca d’Ttalia {per
una discussione su questo punto, cfr. Spaventa, 1984},

5. Imposte e consumi pubblici: imposte dirette, imposte indirette e consumi
pubblici (C¥) sono tratte dai National Accounts delPOECD per il periodo
1963-82, e dall’Annuario di Contabilita Nazionale, ISTAT, per il periodo
1952-62. Le imposte indirette sono al netto dei sussidi, 1 trasferimenti al settore
privato non comprendono i trasferimenti netti dall’estero.

6. Esportazioni: Fonte: OECD, National Accounts.

7. Deflattore det consumi privati: Fonte: OECD, National Accounts.
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8. gilgso df interesse: tasso a medio termine sui titali pubblici (Fonte: TMF
riga I3 )

9. Tasso di cambio liva/dollaro: Fonte: IMF, riga ae,

10. , I c_)palazzme. stime infrantuali, La serie non & stata rettificata con i dati
dell’ultimo censimento (Fonte: United Nations Demographic Yearbook).

Tutte le serie utilizzate nelle regressioni sono state deflazionate e divise per
la popolazione. Nella tabella 5 presentiamo tutte le variabili pit importanti
utilizzate per [e stime (in miliardi di lire e prezzi 1970), il deflattore dei consumi
privati e la popolazione (in migliaia}, per i periodo 1952-82. Ricchezza (W) e
debito pubblico (D) sono dati di inizio periodo, e ciog corrispondono ai valori
dell’anno precedente nelle fonti citate. I1 deficit di parte corrente (DEF™ — pD}
non & esattamente uguale a (CF + rD — T), come dall'identita (5), perché il
deficit misurato comprende anche delle pattite minori, come trasferimenti netti
all’estero e reddito da capitale ricevuto dalle amministrazioni pubbliche.

FM. - TJ. - M.P.
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