Politica «fiscale»: viva o morta?

l. Premessa

Nel suo contributo (“ Federal Budgeting and Fiscal Policy ") al
noto primo Survey of Contemporary Economics pubblicato trent’anni
fa dall’American Economic Association, Arthur Smithies (1948) co-
minciava con queste parole: “Sotto l'urto della depressione e della
guerra la teoria della relazione della politica fiscale con il funziona-
mento dell’economia ha compiuto grandi passi. Se importanti parti-
colari restano da elaborare e formulazioni possono essere rese pitt
eleganti, la teoria & ben progredita”. Smithies fu certamente uno dei
primi economisti a porre 1n risalto le limitazioni (pili avanti discusse)

che incontra I'applicazione della politica fiscale (espressione abbre-’

viata per politica della finanza pubblica in senso lato) come strumento
per realizzare la stabilitd economica. Eppure, ¢’ un tono di otti-
mismo nella sua frase iniziale che, per quanto sembrasse giusto tren-
t’anni fa, oggi suonerebbe strano sia agli economisti sia alle autoritd
economiche. Non soltanto & svanita la fiducia nella capacita di prov-
vedimenti fiscali a raggiungere obiettivi macro-economici; si & finito
per sostenete che allorché misure fiscali esercitano effetti notevoli e
praticamente importanti lo fanno in modo petverso e destabilizzante.!
In breve, la questione che oggi angustia il gestore della politica eco-
nomica & se la politica fiscale pud essere utilmente inclusa nell’insieme
degli strumenti anticiclici adoperati per finalitd di stabilizzazione a
breve termine,

1 Una variante di questa tesi & 'opinione che disavanzi del bilancio pubblico
intesi a stimolare l'occupazione devono finire per risolversi, in un’economia aperta,
in un equivalente disavanzo della bilancia dei pagamenti indipendentemente dal
fatto che il tasso di cambio sia lasciato liketo oppur no di fluttuare, Questa tesi &
strettamente collegata con la tesi favotevole a controlli delle importazioni, Cfr, GonLey
(1976) e Evrtis (1976).
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Questo mutamento di status della politica fiscale & derivato in
parte da sviluppi della teoria economica, e in parte da nuove opinioni
sulla funzione “obiettivo” del pubblici poteri. Per cid che riguarda
quest’ultimo punto, il controllo dell'inflazione — insieme con le sue
implicazioni per la bilancia dei pagamenti — & diventato I"obicttivo
prevalente della politica economica in molti paesi, e qui, si & osser-
vato, una politica fiscale restrittiva pud paradossalmente inasprire il
rialzo dei prezzi. In secondo luogo, il moderno controllo macro-eco-
nomico tiene esplicitamente conto di una funzione “obiettivo” che &
“ multidimensionale ” e conseguentemente della necessita di individuare
la combinazione appropriata di sttumenti nella quale la politica fiscale
& soltanto uno degli strumenti e pud petfino essere lo strumento relati-
vamente secondario.? In terzo luogo, & oggi generale 'ammissione, an-
che da parte dei piti decisi fautori di interventi fiscali, che gli originali
modelli keynesiani, cui erano riferite le variabili fiscali, erano oltremo-
do semplicisti e generavano un non-realistico grado di fiducia nella pre-
cisione del controllo fiscale, L'adozione di ingenui assunti riguardo
all’entitd e stabilitd dei coefficienti rilevanti e insieme upa tendenza
a ignorare i problemi posti da ritardi negli effetti e da squilibri dina-
mici si risolvevano in una fiducia cccessiva in politiche disctezionali
e in particolare nella politica fiscale. Infine, l'efficacia della politica
fiscale & stata posta in forte dubbio da una serie di studi che hanno
cercato di accertare empiricamente il contributo recato da provvedi-
menti fiscali a finalitd di stabilizzazione, sia in termini assoluti (nel
senso ciog di verificare se la loro influenza netta fosse stabilizzante
o destabilizzante), sia in termini relativi (nel senso ciot di valutare
i loro risultati comparativi rispetto al controllo monetario). Taluni
degli studi del primo tipo (pet esempio, Prest 1968) hanno concluso
che la politica fiscale & stata, tutto sommato, destabilizzante in, anni
recenti nel Regno Unito (un paese — si noti — in cui 'assetto costi-
tuzionale ¢ patlamentare consente una formulazione e applicazione
abbastanza rapida di mutamenti della politica fiscale); gli studi del
secondo tipo (per es,, Keran 1969) hanno spesso concluso che I'in-
fluenza della politica fiscale eta virtualmente impetrcettibile per quanto
riguarda il PNL. Questi studi non sono affatto conclusivi; quelli /del

2 Cosl, per esempio, si & sostenuto che misure monetarie sono pitt efficaci di
misure fiscali nel perseguire obiettivi di stabilizzazione esterna a breve termine perché
eserciterebbero un’influenza pitt diretta sui tassi di interesse, che pud giovare al conto
capitale della bilancia dei pagamenti. Su questo atgomento cft, MUNDELL {1962}, Per
una csitica del suo fondamento logico si veda specialmente Winrramson (1971}
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primo tipo hanno provocato controversie sul modo in cui le misure
fiscali debbano essere valutate {Worswick 1970, 1977), mentre gli
studi del secondo tipo sono stati spesso criticati perché basati su una
tecnica econometrica che & metodologicamente discutibile ¢ pud in-
trinsecamente tendere a sottovalutare Uinfluenza del controllo fiscale.?
In ogni modo, hanno indubbiamente influenzato gli odierni atteggia-
menti nei riguardi degli interventi fiscali e in particolare il geperale

agnosticismo oggi prevalente.

Il. 11 “successo” della politica fiscale

In parte, la svalutazione della politica fiscale deriva da un’ertata
opinione delle sue capacitd. Caratteristica per cosi dire tradizicnale,
la politica fiscale aveva adottato una visione “ unidimensionale” della
funzione “obiettivo” collocando il suo ruolo nel mantenimento di
un livello della domanda coerente con la piena occupazione* L’espe-
rienza della seconda guerra mondiale aveva dimostrato che i pubblici
poteri possono raggiungete 'uso massimo (anche se non necessatia-
mente efficiente} delle risorse disponibili ricorrendo al * deficit financ-
ing”, mentre controlli fisici e di altro tipo potevano essere impiegati
per contenere effetti negativi collaterali. Il periodo post-bellico ha
portato al graduale smantellamento dei controlli e liberalizzazione del
commetcio internazionale; ma né I'uno né Paliro sviluppo incise sullo
status della politica fiscale, sebbene la sua rigotosa versione keyne-
siana fosse considetata troppo statica da economisti olandesi e scan-
dinavi e fosse nettamente rifiutata dagli economisti tedeschi dell’in-
fluente scuola di Friburgo.

Nonostante la quasi generale aspettativa di una pronunciata re-

3 (i riferiamo qui al cosiddetto “approccio a forma ridotta™ che collega la
variazione nella variabile endogena da controllare alla wvariabile esogena di politica
economica che si cerca di determinare, La validith di questo approccio dipende dal
fatto che la variabile di politica cconomica sia esogena — e non essa stessa funzione
di variazioni nella variabile endogena — e anche dal fatto che sia soggetta a varia-
zioni abbastanza frequentl cosi che si possanc ottenere tisultati di regressione stati-
sticamente significativi per cid che riguarda le. variazioni della variabile endogena. Si
dovtebbe forse osservare che talvolta l'approceio a forma ridotta ha rivelato una
superioritd comparativa di misure fiscali su misure monetatie; su gquesto punto si
vedano ArtTis e Noeay (1969) e Friepman (1977). )

4 L'accento eta stato quindi posto su vatiabili resli piuttosio che su grandezze
nominali, variazioni del prezzi, aspettative di variazioni del prezzi e problemi di
illusione monetaria, e sul breve termine. Gli “effetti collaterali® dell'intervento
fiscale, per esempio disavanz di bilancio, sono stati minimizzati. '
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cessione nel dopoguerra, la politica fiscale sembrava abbastanza adat-
tabile e idonea a realizzare la piena occupazione con modesti tassi
di inflazione; e le difficoltd della bilancia dei pagamenti etano attri-
buite principalmente alla mancata espansione della liquiditd interna-
zionale in misura conforme alle esigenze della domanda mondiale piut-
tosto che a un difetto di fondo della politica economica, Cost, divenine
saggezza convenzionale che le autoritd potessero sintonizzare I’economia
con tale accuratezza ¢ precisione (il cosiddetto * fine tuning ") da realiz-
zare gli obiettivi macro-economici con una consapevole politica di
gestione della domanda. Particolarmente nel Regne Unito, dove la
struttura politica e istituzionale confetiva notevoli poteri discrezio-
nali al governo del tempo per quanto riguarda modificazioni di im-
poste e di spese, la gestione della domanda venne ad identificarsi
con la politica fiscale.” Era perd inevitabile che lesperienza degli
ultimi anni, quando una grave e crescente disoccupazione si & accom-
pagnata con un’accelerazione dell’inflazione ¢ il sistema monetatio
internazionale & stato sconvolto fino all’orlo del collasso, culminasse
in un riesame delle pretese della politica fiscale. '
In primo luogo, si & sostenuto che il mantenimento della piena
occupazione nel periodo post-bellico era dovuto meno a raffinate poli-
tiche fiscali che al simultaneo sviluppo di rapidi mutamenti tecnici
che stimolavano una forte crescita della domanda mondiale e quindi
una forte tendenza secolare del lavoro a diventare scarso rispetto
agli “inputs” di capitale.® In secondo luogo, si & prestata crescente
attenzione alle opinioni originariamente diffuse da Tinbergen (1932),
secondo cui ogni strumento di politica economica & di norma insuffi-
ciente a “ottimizzare” una funzione “obiettivo” contenente pit di
un elemento, La politica macro-economica diventa allora principal-
mente un problema di identificazione dei vari elementi della funzione
e di individuazione degli strumenti appropriati per raggiungerli. Una
efficiente politica esige che ogni “strumento” sia assegnato all’“ ele-
mento” sul quale esercita il massimo impatto. Se certi obiettivi sono
in reciproco conflitto bisogna specificare le prioritd; e occorre deci-
dere lo strumento da impiegare. Cosi, una delle ragioni dell’attuale

3 Nel Regno Unito, la particolare posizione della sterlina ha spesso reso neces-
satio il ricorso a politiche di “stop-go” che invariabilmente hanno implicato rialzi
dei tassi di interesse per proteggere i conti con I'estero. Nondimeno, queste influenze
monetatie sono state considerate come elementi di rafforzamento delle misure fiscall.

6 Nel Regno Uniro, per esemplo, Martiaws (1968) ha sostenuto che la poli-
tica fiscale post-bellica ha avuto effetti “contrattivi”; Questa tesi & stata criticata da
SrarrForp (1970),
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scetticismo per la politica fiscale & che, al margine, linflazione ha
temporaneamente sostituito ['occupazione nella specificazione della
funzione “obiettivo ™ della politica economica, e che, sotto 'influenza
della reviviscenza monetarista, la politica monetatia & ritenuta pilt
eflicace per il controllo dell’inflazione.” In terzo luogo, la capacita
della politica fiscale a perseguire I'obiettivo occupazione si & proba-
bilmente ridotta negli anni recenti per il fatto che la natura della
disoccupazione si & anch’essa modificata. Mentre, per escmpio, la
disoccupazione degli anni della grande crisi eta chiaramente conmessa
con una deficienza della domanda, 'odierna disoccupazione, almeno
nel Regno Unito e nei paesi della Comunitd Europea, & molto pitt
di tipo strutturale e va ricollegata al secolare declino delle attivita
ad alta intensitd di lavoro.

In breve, & probabile che in passato le virtlt della politica fiscale
siano state esagerate dando luogo ad aspettative non realistiche su
cid che avrebbe potuto realizzare a lungo termine. Un po’ come la
teoria quantitativa della moneta di vecchio stampo, la politica fiscale
tradizionale ha promesso troppo, con troppa precisione e su un oriz-
zonte troppo ampio. La sua temporanea eclissi sembra non solo ine-
vitabile, ma anche necessaria per la sua resurrezione,

Ill. Tassazione e inflazione

In una situazione inflazionistica, una delle raccomandazioni di
politica fiscale derivabili da semplici modelli keynesiani & un aumento
del livello della tassazione, vuoi diretta vuoi indiretta. Nell’'uno e
nell’altro caso, si postula una riduzione della domanda aggregata
reale; il divario inflazionistico viene ptogressivamente eliminato via
via che cresce il tasso di imposizione. Invero, la nozione che aumenti
fiscali possono dar luogo a un’accelerazione dell’inflazione & stata
spesso inclusa, nei libri di testo, fra quelle “eresie” economiche che
vengono adoperate per valutare la capacitd logica degli studenti di
economia. La conclusione che inasprimenti fiscali sono necessatia-
mente deflazionistici in termini reali & irrefutabile in una struttura
statica, con gli usuali assunti ceteris paribus; ma non & affatto chiaro

[

7 Invero, nella versione monetarista estrema la politica fiscale & importante sol-
tanto nella misura in cui determina variazioni notevoli nella quantitdi di moneta.
Variazioni di imposte e di spese sono puramente i mezzi con cui le antorith mone-
tarie possono rendere esogena l'offerta di moneta per finalitd di politica economica.




260 Moneta e Credito

che valga in un assetto dinamico. Bisogna allora vagliare i probabili
tipi di reazione degli operatori soggetti alla modificazione fiscale e
le implicazioni che possono avere per la spirale salari-prezzi aumenti
di imposte sia dirette sia indirette.®

Guardiamo prima alle imposte indirette, per le quali la presunta
connessione fra pit alte aliquote e inflazione sembra pi evidente.
Non si pud negare che le imposte indirette hanno probabilmente una
immediata influenza sugli indici del costo della vita. Se non fosse
cosl, esse avtebbero poca rilevanza per la necessitd di ridutre le
spese reali di consumo durante periodi inflazionistici. Sorge allora
la questione: qual’® la rilevanza degli indici del costo della vita per
la spirale salari-prezzi? Nel settore privato I'evidenza & abbastanza
definita: le organizzazioni sindacali riconnettono le loro richieste sala-
riali non solo alle variazioni della produttivita, che fornirebbero la
base per giustificare un aumento dei salari reali, ma anche a varia-
zioni dell'indice dei prezzi al minuto che incidono sul valore reale
dei salaii.? Ugualmente, nel settore pubblico molti paesi hanno espe-
tienza di accordi salariali che collegano la retribuzione degli impiegati
a varlazioni distinte del costo della vita, Anche percettori di “ reddito
fisso” possono beneficiare di misure di protezione contro I'inflazione;
nel Regno Unito, per esempio, sono ora in atto revisioni annuali delle
pensioni di vecchiaia che mirano a impedire I’erosione del loro valore
reale; analoghe salvaguardie si applicano agli impiegati in pensione
del settore pubblico. Cid significa, inter alia, che variazioni delle im-
poste indirette che aumentano gli indici del costo della vita non
soltanto provocano un’attivitd pilt combattiva delle otganizzazioni
sindacali nel settore privato, ma implicano anche spese future per
Vamministrazione pubblica che riducono e possono persino annullare
i risultati attesi dal provvedimento fiscale,

Conclusioni analoghe emesgono per le imposte sul reddito. I mo-
derni sistemi di tassazione del reddito petsonale quasi invariabil-
mente contengono elementi di progressivitd (anche se talvolta limi-
tati a minimi di esenzione, che portano l'aliquota marginalé a supe-

8 Qui non ci occupiamo della dquestione dell’efficacia comparativa di imposte
dirette rispetto a imposte indirette di eguale rendimento. La conclusione tradizionale,
secondo la quale imposte indirette esercitano un maggiore impatto reale deflazioni-
stico rispetto a imposte dirette di uguale rendimento, Brown (1950), & stata di recente
criticata_su varl puntl. Cfr. speclalmente Peacock e WiLLiaMson {1967), Peston
(1971), ForsTeER e SHaw (1976).

9 L'esistenza di elementi di sopravvalutazione dei tincari nell’indice del prezzi
al consumo implicherebbe un’ulteriore spinta alla spirale inflazionistica (NoE e Fuz-
STENBERG, 1972),
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rare l'aliquota media), Cid comporta che le organizzazioni sindacali
tenderanno a negoziare non per un determinato salario reale lordo,
ma piuttosto per un dato reddito disponibile in termini reali. Se cosi
&, ogni tentativo di mantenere intatto il consueto sviluppo del tenore
di vita reale durante situazioni inflazionistiche provochera richieste
di aumenti salariali logdi che superano, in percentuale, il tasso d'infla-
zione. Se il governo aumenta |'aliquota marginale dell’imposta sul
reddito per combattere I'inflazione, la sua decisione portera anche ad
un aumento della richiesta salariale necessaria per mantenere intatto
lo sviluppo del tenore reale di vita. Di conseguenza, tassi di infla-
zione, poniamo, del 10% annuo finiscono con lessere accompagnati
da domande di aumenti salariali vicini al 209,

Il fatto che i sindacati negozino per un dato reddito disponibile,
o che cerchino di proteggere il valore reale della “busta paga” in
periodi di inflazione, sembra importante anche per il ravvivato inte-
resse per la curva di Phillips nella versione modificata per tener
conto di aspettative inflazionistiche, Versioni sofisticate della curva
di Phillips postulano che la telazione & dinamicamente instabile cost
che la curva si va di continuo spostando a destra via via che i sinda-
cati adattano la loro strategia al passo dell’inflazione (Laidler 1971).
Di nuovo, il fondamento di questa tesi & I'assunto che i sindacati
negoziano per un salario reale, non per un salario nominale, ma ormai
agiscono con maggiote destrezza potendo attingere all’esperienza pas-
sata, Si supponga tuttavia che i sindacati si preoccupino maggios-
mente del pitt limitato obiettivo di mantenete un dato reddito -
disponibile in tetmini reali. In questo caso, & necessario non soltanto
anticipare correttamente il futuro trend del movimento inflazioni-
stico, ma anche prestate debita attenzione alla correlativa aliquota
marginale dell’imposta sul reddito. Si presentano allora due distinte
questioni. In primo luogo, quanto pilt & progressiva la struttura
dell'imposizione, tanto piti i sindacati dovranno aumentare le loro
richieste in materia di salari nominali per mantenere costante, in
periodi di inflazione, il reddito disponibile reale; al riguardo va
notato che anche quando la struttura delle aliquote nominali pre-
senta una modesta progressivitd, la struttura intrinseca dell’ordina-
mento fiscale pud essere fortemente progressiva se aumenti dei salari
nominali implicano la perdita di benefici connessi a pitt modesti
livelli di reddito (i cosiddetti “means-tested benefits ™). In secondo
luogo, un aumento dell’aliquota marginale dell’imposta sul reddito,
decisa come misura anti-inflazionistica, eleva anche automaticamente
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la relazione di Phillips. Proprio come esiste una distinta curva di
Phillips per ogni livello di inflazione attesa, cost vi sard una distinta
relazione di Phillips per ciascun livello di aliquota marginale dell’im-
posta sul reddito se & corretta la nostra valutazione dei motivi che
regolano D'azione sindacale. La correlazione fra progressivita della
struttura dell'imposizione e spirale salari-prezzi & importante se si
tiene presente che ordinamenti fiscali pitt progressivi sono stati spesso
propugnati come strumento per accrescete il grado di stabilith auto-
matica incorporato nella struttura del bilancio pubblico. '

IV. Spese governative e inflazione

Fin quando i maggiori paesi industriali si preoccuperanno di lot-
tare contemporaneamente contro 'inflazione e contro un’alta disoccu-

pazione, & evidente che i tradizionali rimedi degli aumenti di aliquote

d’imposta non avranno probabilitd di operare,

Si deve allora ricortere a modificazioni del volume e della com-
posizione della spesa pubblica? A prima vista, sembrerebbe una solu-
zione techicamente ineccepibile: il tradizionale modello keynesiano di
politica fiscale potrebbe ancora funzionare, poiché una riduzione delle
spese pubbliche in beni e servizi ha una maggiore incidenza di equi-
valenti modificazioni dellimposizione ¢ insieme non si ripercuote
sulla spirale salari-prezzi. Purtroppo, una piti attenta considerazione
delle reazioni di comportamento a misute del genete mette in dubbio
anche questa tesi, In primo luogo, una riduzione della spesa pubblica
per beni e servizi deve ridurre la domanda di lavoro, ed & petcid
probabilmente incompatibile con Iobicttivo occupazione. In secondo
Iuogo, certe forme di spesa governativa, per esempio per I'educazione
e [ setvizi sanitari, possono essere considerate dai lavoratori dipen-
denti come parte integrante delle loro retribuzioni reali. In terzo
luogo, anche se riduzioni di questo tipo di spesa e di analoghi tra-
sferimenti” non incontrassero resistenze, & plausibile supporre che
tagli nelle spese per servizi che sono forniti anche dal settore privato
possano avere un effetto di sostituzione che accresce la domanda
rivolta a fonti private di offerta. Cosl, si & sostenuto da Bailey (1971)
che la tipica teoria keynesiana macro-economica ignora la possibilita
di sostituzione tta consumi privati e consumi pubblici.’®

© 10 Si vedano perd le critiche mosse alla tesl di Bailey da Pracock (1972) e
da Aurp (1973).

Politica “fiscale™: wviva o morta? 263

I problemi sollevati da modificazioni della spesa pubblica non si
esauriscono in questioni riguardanti i Hmiti della teotia keynesiana,
Quando la funzione obiettivo diventa “ multidimensionale”, e include
elementi come la giustizia sociale (nella forma, per esempio, di un
qualche tipo di distribuzione ottimale del reddito) e I’efficienza nel-
I'impiego delle risorse, cominciano a moltiplicarsi i vincoli che osta-
colano profonde modificazioni dell’entitd e della composizione delle
spese pubbliche. Invero, una delle prime obiezioni sollevate contro
la politica fiscale keynesiana era basata sullo “sperpero economico”
derivante da sospensioni ed avvii di progtammi di investimento alter-
nantisi pet sostenere tentativi di ridurre 'ampiezza delle fluttuazioni
cicliche.

V. Sviluppi teorici post-keynesiani

Come si & detto, lo status della politica fiscale & stato profon-
damente modificato dagli sviluppi della teoria economica che hanno
posto in discussione i pili elementari modelli keynesiani ai quali si
ricollegavano i precetti della politica fiscale. Di particolare impor-
tanza & stata I'indagine teorica — sorretta in parte da ricerche empi-
riche -— sui motivi determinanti il comportamento dei consumatori,
che ha posto in dubbio la misura in cui il consumo & collegato al
reddito disponibile, Partendo dall’asserzione che la propensione mat-
ginale a risparmiare sul reddito accertato & decisamente elevata,
lipotesi che collega il comportamento del consumatore al reddito
permanente giunge alla conclusione che variazioni nel reddito dispo-
nibile indotte da provvedimenti fiscali, ¢ decise come misura com-
pensativa, avrebbero un’influenza secondaria sul livello del consumo.
Sebbene questa tesi non si applichi necessariamente a variazioni della
spesa!! cssa limita la politica fiscale, e, in particolare, implica che
modificazioni dellimposizione dichiarate o considerate eccezionali e
temporanee saranno inefficaci come strumento per contrastare ten-
denze inflazionistiche,

L’attacco teorico pit vigoroso all’efficacia della politica fiscale &
stato mosso da quegli economisti che dannc tisalto agli effetti mone-
tati e/o di ticchezza degli interventi fiscali. In breve, essi conside-

11 Cfr, Sumamer (1974).
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rano Panalisi imperniata sul semplificato modello keynesiano come
ingenua, in quanto concentra l'attenzione soltanto sugli effetti iniziali
e ignora le altre conseguenze che possono annullare o “estromettere”
(“crowd out”) gli stimoli fiscali. Questo dibattito, svolto soprattutto
entro il contesto di un vincolo di bilancio,'? pone in rilievo la natura
del contrasto tra monetaristi e neo-keynesiani. Si consideri, per
esempio, un aumento della spesa pubblica in beni e servizi per ridurre
la disoccupazione. Come deve essere finanziato questo aumento della
domanda? Se i fondi necessari allo scopo sono ottenuti da inaspri-
menti fiscali, la spesa del settore privato subird una cortispondente
riduzione; cio che avviene & semplicemente una sostituzione di spese
pubbliche a spese private.’> Per contro, se ['aumento della spesa ¢
finanziato accrescendo lofferta di moneta, I'aumentata domanda di
beni non & neutralizzata. Invero, [espansione monetaria rafforza
'azione della finanza pubblica, petché i percettori dell’accresciuta
spesa governativa vengono a trovarsi con maggiori disponibilitd mo-
netarie, e, data una stabile funzione di-domanda di moneta, allargano
le loro spese e inctementano la domanda. Un’azione fiscale finan-
ziata con mezzi monetari & dunque pilt potente di un’azione finan-
ziata con prelievi fiscali. Su questo punto concorderebbeto senza
dubbio sia i monetaristi che i keynesiani. Divergerebbero perd su
un altro punto: secondo i monetaristi, senza il mutamento mone-
tario, l'effetto netto sarebbe piccolo, I keynesiani perd propongono
un terzo modo di finanziamento: Uemissione di obbligazioni da parte
del governo. Offrendo un rendimento attraente, il governo pud
indurre il settore privato a rinunciare a disponibilita monetarie in
cambio di titoli obbligazionari, con il cui ricavo finanziare spese
pubbliche. Il pagamento di interessi sul debito obbligazionatio ac-
cresce inoltre il reddito disponibile del settore privato ¢ determina
un ulteriore aumento delle sue spese. Questo & il fondamento logico
della proposizione keynesiana che la politica fiscale pud efficacemente
influire sul livello della produzione reale e sulla occupazione senza

12 Fra 1 pii importanti contributi ricordiamo quelli di BLiNDER e Sorow (1973),
CurisT (1968), Hansen (1973), Suser (1970} e STEINDL (1974).

3 Anche se un certo effetto espansivo pud verificarsi nella misura in cui una
parte delle imposte addizionali & pagata attingendo a risparmi. Inoltre, la mutata
lcompOSizione della domanda potrebbe spostare verso produzion] ad alta intensitd di
AVOLO.

14 I tentativo di aggiustamento a scorte monetarie di equilibrie pud dar luoge
a rialzi del prezzi e/o importazioni, Di qui il rilievo che !a politica fiscale finanziata
con mezzi monetari provoca inflazione e difficoltd per la bilancia dei pagament, indi-
pendentemente dal fatto che raggiunga oppur no lobiettivo occupazione.
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necessariamente provocare un’eccessiva espansione monetaria,’’ La
tesi keynesiana ignota perd espressamente gli effetti di ricchezza,
Se il pubblico considera 'acquisizione di nuove obbligazioni come
un aumento della ricchezza netta e accresce cotrispondentemente la
sua domanda di moneta, I'impatto della spesa pubblica & di nuovo
neutralizzato, poiché laggiustamento delle disponibilitd monetaric
su livelli ottimali avviene a carico delle spese di consumo,’® L’esi-
stenza e la forza degli allegati effetti di ricchezza sono ancora lon- .
tane dall’essere empiricamente determinate; e serie difficoltd incon-
trano i tentativi di isolare tali effetti da altre influenze. B indubbia
perd I'importanza di questo problema non solo per Defficacia del-
l'azione fiscale, ma anche per lo status del monetarismo in generale.!”

L’analisi del vincolo di bilancio ha posto in tisalto linterdipen-
denza dell’azione monetaria e dell’azione fiscale, in netto contrasto
con 1 convenzionali modelli keynesiani che analizzavano i settori
reali e monetari dell’economia in termini di equazioni simultanee
indipendenti. Analogamente, si & osservato che se la domanda di
moneta dovesse essere una funzione del reddito disponmibile e non
del reddito lordo (assunto che sembra sotto molti aspetti sensato),
aumenti dell’imposizione diretta per combattere pressioni inflazioni-
stiche satebbero accompagnati da un declino della domanda di mo-
neta. La conseguente riduzione dei tassi d’interesse setvirebbe a
neutralizzare il moltiplicatore fiscale e — provocando effetti di ric-
chezza in fotza della accresciuta capitalizzazione dei titoli obbliga-
zionari — stimolerebbe investimenti addizionali o una maggiore spesa
per consumi’® Si pud inoltre ricordare che Dinsistenza keynesiana
sulla necessitd di interventi fiscali compensativi traeva origine in

\

15 Cid che avviene & un aumento della velocith, poiché scorte monetarie da
oziose si tramutano in attive. I keynesiani ritengono che il campo per variazioni di
velocita sia pitl ampio di quanto in gerere ritengono i monetaristi,

16 Hssenziale per questa tesi & [assunto che Ja domanda di moneta sia sensibile
a vatjazioni della ricchezza e non siano in genere sensibili le spese del consumatori,

17 Gli efferti di ricchezza connessi con emissioni obbligazionarie sono, natural-
mente, sostanzialmente illusori, Tl fatto che un governo emetta obbligazioni cartacee
non rende affatto pilt ricca una comunitd in termini di disponibilitd di risorse. Peraltro,
se i detentori di titoli obbligazicnari “si sentono™ pitt ricchi e si comportano in
conseguenza, la realtd o irrealtd di auvmenti di ticchezza diventa irtilevante. Anche la
misuta in cui i detentort di obbligazioni tengono conto dei futuri oneri fiscali per il
servizio del nuovo debito pubblico condiziona le walutazioni dellimpatio netto. Su
quest'ultimo punto si vedano specialmente Barro (1974} e Cavaco-Stiuva (1977).

18 Tn termini della familiare analisi Hicks-Hansen c¢id implica interdipendenza
fra le cutve IS e LM; lo spostamento all'interno della cutrva 1S & compensato, almeno
parzialmente, da uno spostamento allesterno della curva LM, Per riferimenti a questa
possibilitd si vedano specialmente HorLmes e SmitH (1972). '
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larga misuta dall’opinione che misute monetarie fossero inefficaci a
causa dell’elasticitd della domanda di moneta al tasso di interesse.
Recenti contributi teorici ¢ empirici hanno perd suggerito che la
curva IS possa avere un’inclinazione tale che misure monetarie diven-
tano tanto pig efficact quanto maggiore & Delasticitd della domanda
di moneta al tasso di interesse.'

Per finire, le preoccupazioni post-keynesiane per i problemi dello
sviluppo economico hanno ulteriormente indebolito I'importanza della
politica fiscale come strumento anti-ciclico. Le politiche fiscali di
orientamento keynesiano si sono infatti dimostrate poco adatte per
le economie pilt arretrate, caratterizzate da acuti squilibri di fattori,
e specialmente pet le economie in cui una grave disoccupazione st
combina con rapidi tassi di crescita della popolazione (Peacock e
Shaw, 1971). In pati tempo modelli neoclassici di sviluppo econo-
mico — da cui emerge che i sentieri di sviluppo finiscono per ten-
dete verso i loro tassi “ naturali 7, determinati soltanto dalla crescita
della popolazione e dal ritmo del progresso tecnologico — assegnano,
al pit, un ruolo modesto alla politica fiscale; e simili modelli sono
oggl in gran voga.

V1. Che rimane della politica fiscale?

Per gran parte, il declino della politica fiscale & derivato dal-
I’adozione di modelli di compottamento macro-economico oltremodo
ingenui. Tali modelli incorporavano, anche se solo implicitamente,
assunti riguardanti le forme di risposta micro-economica che erano
difficili da giustificare con riferimento vuoi a teorie di massimizza-
zione dell’utilitd vuoi a posizioni di casuale empirismo. Non pud
sorprendere che gli effetti ultimi di politiche basate su modelli sif-
fatti siano stati diversi da quelli originariamente predetti. In altri
modelli la deliberata adozione di assunti semplificatoti al fine di aiu-
tare la costruzione dei modelli stessi ha minimizzato 'importanza
della variabile fiscale. Cid & particolarmente rilevante per i pilr eso-
terici modelli di sviluppo, che hanhno ighorato il settore pubblico e
la sua influenza. sullo sviluppo e la stabilita.

Per fortuna, recenti progressi nella teoria macto-economica

19 Cfr, S1LBER (1971) e Bumrows (1974),
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hanno avuto tendenza a rovesciare questi indirizzi e ad attribuire
notevole importanza agli assunti micro-economici sottostanti al mo-
dello macro-economico.®® Cid ha determinato una maggior consape-
volezza fra i gestori della politica fiscale che la risposta attesa a una
modificazione fiscale pud essere di gran lunga pity complessa di quanto
eventualmente suggerisce una semplice analisi di regressione, Inoltre,
il maggior peso oggl assegnato al controllo di aggregati monetari
— esemplificato dagli obiettivi fissati dal Fondo Monetario pet la
espansione del credito interno in talune operazioni di prestito —
ha dato nuovo risalto all'importanza dei metodi di finanziamento.
Oggi, per esempio, ci si rende pienamente conto che una data misura
fiscale esercitera un diverso impatto a seconda che sia finanziata da
fonti interne o con prestiti esteri, Una maggior sofisticazione nella
costruzione dei modelli ha pottato anche ad un maggior realismo
nella formulazione della politica fiscale, la quale & oggi considerata
soltanto come uno degli sttumenti del globale controllo della finanza
pubblica e macro-economico. La politica fiscale deve insomma essere
valutata in telazione ggli altri strumenti di politica economica, in
particolare alla politica monetaria, alla politica valutaria e possibil-
mente alla politica dei prezzi e dei redditi.

Neppure petrd si dovrebbe concludere che le politiche di gestione
della domanda imperniate sullo strumento fiscale siano state del tutto
inefficaci negli sforzi di stabilizzate le fluttuazioni del prodotto nazio-
nale lordo (Worswick 1977). Nel valutare le misure discrezionali
di politica fiscale bisogna ricordare che i loro effetti sono condizio-
nati dagli stabilizzatori automatici incorporati nel sistema fiscale.
Quanto pitt le autoritd fiscali riescono nei tentativi di realizzare una
stabilitd automatica — sempre pil importante da quando lo smantel-
lamento delle barriere agli scambi commetciali ha reso le economie
pilt esposte agli urti e alle perturbazioni esterne — tanto pill crescono
le difficolta per i gestori di una politica discrezionale. Questa consta-
tazione ammonisce a evitare di propugnate e adottare politiche fiscali
che inevitabilmente discreditano I'impiego dello strumento fiscale.

In conclusione, la politica fiscale non & morta e non metita di
morite, ma ha bisogno di delicati intetventi chirurgici perché possa
correttamente funzionare.

A.T. Peacock-G. K. Suaw

20 §i vedano, per es., Lerjonaurvup (1968) e Prston (1974).
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