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proccio tradizionale con le nuove impostazioni introdotte dalla rivo-
luzione keynesiana, Tuttavia, anche questi nuovi contributi non
sono riusciti, a nostro parere, a fornire uno schema del tutto ade-
guato allo scopo, a causa, almeno in parte, della tendenza keynesiana
ad accentuare nell’analisi 'importanza dei flussi, prestando una ina-.
deguata attenzione agli stocks. Questo scritto si propone di fornire
un nuovo approccio al problema e di mostrare che questo, diversa-
mente dai precedenti, conduce ad una risposta consistente ed ine-
quivocabile a tutte le questioni rilevanti,

A meno che non lo si definisca espressamente in altro modo, il
debito pubblico verrd qui sempre inteso come costituito dall’insieme
delle voci di debito che lo Stato ha nei confronti del settore privato
dell’economia e verso lestero, sia nel caso che esse comportino il
pagamento di interessi che nel caso in cui non lo comportino
(includendo percid debiti verso banche e i biglietti di Stato, se
ve ne sono) al netto delle voci di credito da parte dello Stato nei
confronti del settore privato e verso ’estero (4).

Dal punto di vista metodologico, I'affermazione centrale su cui
si basa la nostra analisi & che per afferrare pienamente quali siano
gli effetti economici di politiche fiscali alternative ¢ del debito pub-
blico occorte prestare attenzione agli stocks cost come alle usuali
variabili di flusso ¢ guardare agli effetti di lungo periodo oltre che
a quelli iniziali. Tra le sostanziali implicazioni di questa linea di
approccio, possono essere qui menzionate, seppure in modo molto
sommario le seguenti: 1) se assumiamo come data Uentitd degli
acquisti di beni e servizi da parte dell’ente pubblico, un incremento
del debito (in termini reali), sia verso linterno che verso lestero,:
¢ generalmente vantaggioso per le generazioni presenti al tempo
dell’incremento (o almeno ad una parte di esse); 2) tale incremento
costituird generalmente un « onere lordo » per le generazioni suc-
cessive, a causa della riduzione dello stock aggregato del capitale
ptivato, che, finche la produttivitd marginale (netta) del capitale &
positiva, causerd a sua volta una riduzione nel flusso di beni e ser-
vizi, Inoltre, questa perdita [come il vantaggio a cui si & accennato
pilt sopra al punto 1)] tenderd a manifestarsi anche quando I'insuf-

(4) Questa definizione implica che il debito pubblico pud essere, in teoris, negativo.
Anﬂhe.in questo caso usercmo per designatlo do stesso termine, pur usande il segno negative
da‘.’ﬂntl al numero che ne indica la grandezza. Allo stesso mode nol useremo il termine
« Jl'lduzionc » per indicare upa operazione che diminuisca il valore algebrico del debito pub-
blico, anche se questo era inizialmente pati a zero o negativo,
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corrente di risorse da parte dello Stato, non pud essere trasferito
sulle future gencrazioni e il debito pubblico non costituisce per esse
un onere. Dal momento che questi argomenti sono stati presentati
molte volte negli ultimi due secoli e sono stati ampiamente ripresi
anche in anni recenti, possiamo permetterci di riassumerli qui di
seguito in forma breve e schematica, rinunciando a citazioni pid

dettagliate (6).

1) Individui o gruppi in un sistema economico possono, per
mezzo di prestiti, accrescere il -flusso corrente di beni disponibili e
possono rimborsare con una parte del futuro prodotto questo incre-
mento. Ma essi possono comportarsi in questo modo solamente per-
che il loro prestito ¢ contratto con '« esterno », vale a dire ¢ contratto
con un individuo o con un gruppo che cede beni correnti in cambio
del prodottc futuro. Ma una comunitd chiusa non pud disporre di
beni e servizi in misura supetiore a quella correntemente prodotta,
Certamente non pud accrescere questo flusso pagando con la produ-
zione futura, poiché in nessun modo « si pud disporre oggi di quanto
sard prodotto domani ». Di conseguenza, i beni ¢ i servizi acquistati
dallo Stato devono sempre essere pagati da coloro che sono presenti
al tempo dell’acquisto, sotto forma di una riduzione nel flusso di
beni disponibili per il loro uso privato. Essi non possono essere posti
a carico delle generazioni future sia nel caso che 'acquisto sia finan-
ziato per mezzo di imposte sia nel caso che venga finanziato per
mezzo di prestiti interni. Solamente attraverso prestiti esterni & possi-

bile avvantaggiare la generazione corrente ed imporre un carico sulle
future.

2) Sebbene il prestito interno crei I'obblige per i contribuenti
futuri di pagare Pinteresse sul debito pubblico €, possibilmente,
di restituire il capitale, questo obbligo non costituisce un onere netto
sull'intera comunitd in quanto questi pagamenti non sono che tra-
sferimenti di reddito fra i futuri membri della comunitd. La perdita
dei contribuenti & compensata, complessivamente, dal guadagno dei
beneficiari del pagamento. Questi trasferimenti possono avvenire,
naturalmente, tra individui di differente etd ¢ quindi di diverse
« generazioni », e in questo senso il prestito interno pud dar luogo

: (6} U kettare che sia interessato a riportare le varie affermezioni ai singoli autori, troverd
ltlteft!ssante Ja lettura della citata opera del Buchanan, specialmente dei capitoli 2 e 8, e del-
!?Pel:a di B. Guziorty, La diversa pressione tribwtaria del prestito dell'imposa, in « Studi
&i Scienza delle Finanze ¢ Diritto Finanziario », vol. 2, Giuffré, Milano, 1956, pp. 193-273.
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4 « trasferimenti tra generazioni », Ma non pud causare una perdita
netta per 1a socictd. 7
Questi due argomenil nella forma esposta o 1n una simile, hanno
formato Ja base della tesi secondo cui il debito pubblico non costi-
tuisce un onere € non pud quindi essere trasferito, tesi che ha avuto
largo corso negli gltimi duecento anni. Fu lasciato all’analisi key-
nesiana il compito di fornire una terza argomentazione, simuovendo
cost un’obiezione che poteva venire mossa con qualche ragione alle
prime due. S¢ 1l costo della spesa statale cade sempre sulla genera-
zione corrente, a prescindere dalle forme in cul ¢ stata finanziata,
“petche non snunziare del tutto alla penosa attivith di imporre tri-
buti? Ma il nostro senso comune respinge questa conclusione. Una
risposta parziale a questo interrogativo fu data dal riconoscimento
del fatto che le imposte, anche quando vengono rimborsate attraverso
il trasferimento, determinano delle « perdite frizionali », in quanto
la maggior parte, se fon tutti, 1 metodi in grado di incrementare il
gettito fiscale rendono ad interferire coll’ottima distribuzione delle
risorse (7). Presumibilmente, il livello sempre crescente del debito
pubblico, risultante da un finanziamento della spesa corrente attuato
completamente mediante una politica di disavanzo, richiederebbe la
riscogsione per mezzo di imposte di un reddito sempre crescente
onde pagare l'interesse sul debito. Nel caso in questione, il rapporto
tra tali imposte ¢ il reddito nazionale pitt i trasferimenti potrebbe
superare il rapporto fra spesa pubblica ¢ prodotto nazionale, dando
luogo a perdite frizionali causate da imposte che avrebbero potuto
essere evitate mediante una politica di bilancio in pareggio. Sebbene
queste considerazioni sembrino giustificare una politica di pareggio,
esse non sono del tutto convincenti in quanto occorre domandarsi

se Dinteresse stesso non potrebbe “yenir coperto da un ulteriore
prestito.

Tuttavia, non & necessario seguire queste fantasiose possibilit?a,
glacche Panalisi keynesiana ha fornito un argomento molto pitt
persuasivo per giustificare il prelevamento di un « appropriato » am-
montare di imposte anche se non necessariamente il pareggio de
bilancio. Questo argomento, che raggiunge la sua pitt clegante for-
mulazione nel cosiddetto principio della « fnanza funzionale » enun
ciato dal Lerner pud essere brevemente riassunto come seguc.

{7y Cfr., ad esempio, J. B, Muapk, Mr. Lerner on the © Bconomics of Control 7, 18
« Economic Journal », vol. 1V, aprile 1934, pp. 4770
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contribuenti. Al contrario, una spesa finanziata mediante P'indebi-
tamento, sia coll’interno che coll’estero, di regola non impone alcun
onere st coloro che sono prescnti al momento della spesa in quanto
le risorse acquisite dallo Stato sono cedute yolontariamente dai rispar-
miatori che acquisiscono ttoli di stato (in luogo di qualche altra
attivita}.
2) L'onere & invece imposto su cutti 1 futuri contribuenti che
dovranno soppottare le imposte necessaric a pagare Pinteresse sul
debito pubblico. Queste imposte non sono U MEro trasferimento
di reddito, ma un onere netto sulla societd. Infatti, se la spesa finan-
siata mediante Vindebitamento non avesse avuto luogo, tali imposte
non sarebbero state necessarie mentre gli acquirenti dei titoli di
debito pubblico avrebbero ricevuto lo stesso reddito, per via dirctta
o indiretta, dal rendimento delle attivita fisiche in cui i loro risparmi
sarcbbero stati investiti. Questa argomentazione non implica peces-
sarlamente che una spesa fnanziata mediante indebitamento debba
danneggiare le generazioni future. Al fine di stabilire il « risultato
netto », dobbiamo infatti sottrarre dall’onere lordo, rappresentato
dalle imposte aggiuntive, i benefici, s¢ ve ne sono, risultanti dalla
spesa. In tal modo il prodotto netto potrebbe anche essere positivo
sc la spesa lntrapresa ha prodotto benefici maggiori di quelli deri-
vanti dalla parte di capitale privato che si sarebbe formato in assenza
della spesa pubblica. Ma Pargomentazione implica comunque che
il finanziamento mediante emissione di debito pubblico pone Ponere

della spesa stessa sulle generazioni future.

Un’accurata applicazione del modo di ragionare seguito nei
punti 1) € 2) precedenti rileverd che in certe circostanzc particolari
le conclusioni a cui per ora siamo glunti possono non reggere €
Iimposizione dell’onere puo essere indipendente dalla forma di
finanziamento usata. Vi sono in particolare due importanti casi di
questo genere che sono trattati ampiamente dal Buchanan ¢ che
servono a meftere in luce il contributo dato dalPanalisi keynesiana
anche a questo aspetto dell’argomento. Il primo 3 il caso della
gpesa finanziata mediante lindebitamento nei periodi di grande
depressione, quando la formazione di capitale privato pon potrebbe;

Functional Finance and the Public Debt, in « Social Research ¥

(&) Cfr., ad esempio, .
in « Income Employment and Public

vol. 10, n. T ¢ The Burden of the National Debt,
Policy », Norton e Co., New York, 1948.
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3

) Meave, op. cir.




200 Moneta e Credite

non & del tutto convincente nel tentativo di stabilire che il « debito
peso Morto » 3 un onere. La sua dimostrazione, infatti, sembra
basarsi interamente sull’osservazione che P’eliminazione di tale de-
bito avrebbe effetti favorevoli sul sistema economico in quanto
incoraggercbbe il risparmio attraverso an cffetto “« tipo Pigou »,
oltre a ridurre 1 costi frizionali di trasferimento. L’affermazione
relativa alle imposte frizionali, scbbene valida, nof & nuova (10)
ed cra gia stata gencralmcntf: accettata come una correzione del-
I’argomentazione favorevole al riconoscimento dellinesistenza di
un onere, ma la prima e centrale argomentazione del Meade non

2 molto convincente. Come egli stesso riconosce, una riduzione del

debito pubblico, ottenuta o attraverso un’imposta sul capitale o
mediante un surplus di bilancio o mediante Pinflazione, stimolerebbe
il risparmio anche se il debito cosl ridotto mon fosse un « debito
peso morto 2. Almeno i primi due mezzi infatti tenderebbero ad
:hcrementare il risparmio, anche se essi fossero jmpicgati in wna
situazione in cui il debito pubblico fosse inizialmente nullo: il
sisultato sarebbe quello di portare {'economia in una posizione di
indebitamento netto nei riguardi dello Stato. Infine, Panalisi del
Meade non chiarisce se P’aumento di risparmio conseguente alla
imposta di capitale & permanente 0 & un fenomeno puramente tran-
sitorio € neppure spiega s¢ vi & qualcuno che sopporta Ponere della
riduzione del debito. Nonostante queste osservazioni, sono spinto 2
le vedute del Meade siano fondamentalmente molto
e che sto per espotie qui. Spero che cid risulterd chiaro
lteriori espliciti riferimenti all’analisi del Meade.

pensare che
vicine a quell
anche senza u

A, Gli errori nella tesi secondo cut il debito pubblico non viene trosfe-

rito e quindi non costitulsce un onere.

L’argomentazione classica, riassunta nella precedente sezione,
sernbra @ questo punto piuttosto convincente; se cost & dovremmo
essere in grado di puntualizzare le manchevolezze di una © pi
delle tre proposizioni della seconda sczione.

1l punto debole della proposizione 1) non ¢ difficile da scoprire.
f infatti vero che una comunith chiusa non pud ACCrescere le sue

{10) Cfr. it riferimento di cul alla nota 5 €, nell'opera citata del Buchanan, 1a pota 8

a p. T4
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risorse ¢ i ;
al momgliign;t)r? 3::;;:1 051(}5:, quantP sard prodotto in futuro e che
le risorse presenti pu e, f1lo‘non di meno il modo in cui essa usa
dotto che risulterépdo influire e-sm.anmalmentc per tre vie sul pro-
in futuro: i) inﬂucngf)nal;h dagh inputs di lavoro che si avranno
if) migliorando la con sulle risorse naturali disponibili in futuro
A mgflcqnza tecnologma. e iif) influendo sullé
gencrazioni future Ig)i zione, o sul capitale, disponibili per le
B essa b e, 1atacfim;§§e§f§;1}fi SPtlisa gu]ablica — ¢ il modo
s¢ ﬁsié:a;nﬂuenza almeno uno dei tre sos;'a r:itgéitoelr;f:rj::? e futuro
om . .
'Hladcgua%o celf:;(: ;r(ilzllllsreso sotto il punto 3) & anche scriamente
in maniera moltlz) m:tt'lal PI(,)St‘gclhca ci ha (_)rmai, convinti di questo
nel consumo C e nella‘;f a manqa dc_l settore privato consiste
componente. dipende n ormalzmnc di cap.1talc I ¢ almeno l'ultima
anche dalla politica moin solo dal r'edc_ixto ¢ dalle imposte, ma
il principio defla fin “*‘;f- Se noi riconosciamo questo punto,
livalo di imposte Pera(;l'znj nzionale non implica pit un unico
sard utile — sebbene noln :ssstérirz?a?: cStosllJ.);; e 1‘; Suel picauion
s ., : - orre che gli effetti
politica monetaria influenzino P esclusivamente megdiant:tti’ i(;l::ﬁ

mediazione d ii i
o ne del tasso di interesse 7, vale a dire che P=S# (X, T, )

con—-a—r—<o; e che r a sua volta dipende da X ¢ dalla quantita

di monct

&
dct'erminamf . Ma una volta ammesso che » entra in maniera
in &° dobbiamo anche riconoscere che l'equazione

[I] L@(}?a T, "):P

sara soddi B
possibifildifflattg non gia da un solo valore di T, ma da una setic di
alori di 7. Ciascuno di questi valori di T dovra natui

ralmente esser
_ e accompagnato da un appropriato valore di #, valore

che possi i
diziolx:)ﬁ nz;nmo 11:apfrcsentare mediante la funzione r (T). In con
’ ali, fatta eccezi iod per periodi . :
ot o u;l inSICmeczzilc:rr:I: (fm;. };5:1 }l)cmodl depressivi molto
, ori di 7T tali che 1 1
hs un ins . che la corrispondente
T) ¢ raggiungibile mediante una appropriata politicz mone

taria, N i e i
, . Non vi & quindi un
s .
q olo valore, ma un’intera gamma di

valori di i '

apicgs c:TC cc):hc:lsono consistenti con il mantenimento del pieno

daty o dlil 7::l jtabﬂm%t dei prezzi, restando inteso che ogni
eve essere accompaghato da una appropriata
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politica monetaria. Inoltre, entro questa gamma tenderd a for-

marsi una diretta connesione fra T ¢ quella componente di P
che consiste nella formazione di capitale. Se, partendo da una
combinazione di T, 7 ed M, abbassiamo le imposte, aumenteremo il
consumo ¢, per bilanciare questa tendenza, dovremo ridurre la forma-
zione di capitale mediante una appropriata politica monetaria restrit-
tiva. Al contrario, aumentando le imposte possiamo permetterci di
averc upa pil ampid formazione di capitale. Cosi, dato il livello
della spesa pubblica, 1 fivello della tassazione e, di conscguenza, del
disavanzo di bilancio, si avrd un effetto sulle « generazioni future »
attraverso Uentitd della formazione di capitale ¢ quindi attraverso
lo stock di capitale da esse ereditato.

Avendo portato alla luce le manchevolezze delle argomenta-
Zioni 1) e 3), diventa facile stabilire che, almeno sotto certe condi-
zioni, lo schema keynesiano ¢ perfettamente consistente con la
conclusione classica riportata nella terza seziopbe. Supponiamo di
prendere come punto dj partenza un dato valore di G ¢ qualche
combinazione di T ¢ 7 consistente col pieno impiego. Supponiamo
inoltre, come & generalmente assunto nel’analisi keynesiana, che
in via di prima approssimazione il consumo sia in relazione con
le imposte, ma non con i saggi di interesse. Supponiamo 0ra che
lo Stato aumenti la sua spesa di 4G mantenendo costanti le imposte.
Allora il disavanzo di bilancio aumenterd esattamente di dD=4dG.
Che effetti si avranho sulla formazione di capitale? Se dobbiamo
mantenere il pieno implego senza inflazione dobbiamo avere

dG+dC+d1=0.

Ma sulla base delle jpotesi assunte, le imposte sono costanti €

quindi dC=o0, per cul dobbiamo avere G =dD=—dlI, ciot la
spesa finanziata con P"indebitamento deve €sserc accompagnata da
ana riduzione di eguale entith nella formazione di capitale, attuabile
con I’aiuto di una appropriata politica monetaria restrittiva.
Questo tisultato & illustrato con un esempio numerico nclla
tabella 1. La riga (a) mostra Pandamento dei flussi rilevanti nella
situazione iniziale, assunta 2 base di confronto: in questo caso si
suppone che il bilancio sia in pareggio sebbene cid non abbia parti-
colare importanza. Nella riga (b) vediamo le conscguenze di ut
aumento di spesa pari a 100, coll imposte invariate ¢ quindi co
consumo invariato, 1/ammontare delle risorse disponibili, ¢ quindi
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TaBELLA T

A. Efferti della spesa pubblica
e d ; . .
R el suo_ finanyiamento sul risparmio privato ¢ sullz forma-

(Piene impicgo. Tutte le variabili misurate in termini reali)

Red- | Spesa |T b .
ot o pughlim asse dc':;lp(:) Constmo Risparmio | Disa- me-aZiane
V ispo- ; caplitale
P < N . mbYl,le ?::Yﬁ' f; ACT‘V Vﬂ;;i.u ;,rliv:nm
M| @ =T ’ ~9 e S:AK
wlw| ® @ | e
{2} 2::Sllazione ini- |2.000| 300 300 [r.700{  1.500 200
€ s x o ’ ¢
(Go) (Go) (S0) ?5? ())
(b) Aumento della 0
spesa finanziata
Efi::rtfoxfu‘lc- 2,000 (6403:' 300 [1.700| 1.500 200 100 100
o+ 46 (Co) (5o {dG}| (So-dG
{&) Aumento della ')
spesa finanziata
I;;Ei?nm tassa- |z.000 400 400 [1.600| 1.400 160
----- y o
(Go+4G) {Co-+cdG) | (So~edG) (8o 1—6;(:1G)

B. Com i ] ] fvanti
parazione fra gli omeri derivanti da politiche alternative di bilancio

Politi
olitica di bilancio Effettl sulla formazione di capiiale privato [s]
nere
1 Aumento della spesa con
-_ﬁrgn#amcnto mediante
indebitamento . . . . | J(B)—I@)=(So—dg)—5o == —dG #*(d
2 Aumento delia spesa con | - ‘@
finanziamento mediante
tassazione ’ .
v oo | K- Kay=(SosdG)—S
3 gi_ﬁcrenz? fra i risultati ’ e e
l;én?;m tipt di finanzia- | H&)—Ke)=(So—dC)~(So—sdG)=
e e e e s = e (XSG = —cdG r*qdG)

I _— .
(), I (&) e I () significano investimento melle situazioni {a), (b) ¢ {¢)
s .

il livello di i : :

di bilancid. E ancl;lre 'cda e finanziata mediante il disavanzo

ohere ai membri « ¢ cvidente che questa spesa non arreca alcun

disponibile n ¢ correnti » della comunitd. 11 loro reddito (realc)
on muta in conseguenza dell’aumento nella spesa pub-
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blica e la stessa cosa accade quindi sta per il loro consumo sia per
Yncremento corrente netto della loro ricchezza pcrsonalc o patri-
monio hetto pfivato. Ma poiche la formazione di capitale ¢ stata
ridotta di una quota pari all’amtontare del disavanzo, la comunita
disporra in futuro di une stock di capitale privato ridotto in misura
corrispondente. _
Pertanto la spesa finanziata mediante il disavanzo di bilancio
comportcrd uil onere netto futuro per I'economia sotto forma di uvn
fusso di reddito ridotto a causa della riduzione dello stock di capi-

tale privato. -

5. L'onere derivante dal pagomento degh Interessi e ['onere wreales de-
rivante dal finanziamento mediante indebitamento.

i analisi compiuta nell'ultima partc concorda con la conclu-
sione classica secondo cui il finanziamento mediante indebitamento
trasferisce Ponere della spesa statale su coloro che vivono in un
tempo successivo a quello in cui la spesa vienc effettuata. Tuttavia
essa indica che Vonere consiste nella perdita di reddito causata dalla
riduzione di capitale, ¢ non nelle imposte da prelevare sui membri
futuri per pagare gl interessi, come la dottrina classica invece
sostiene.

Sotto alcuni aspetti questa correzione apportata alla dottrina
classica dell’onere puo csscre considerata di non grande importanza,
poiche si pud provare che, con ragionevoli ipotesi, Vonere deri-
vante dal pagamento degli interessi rappresenta una buona misura
dellonere reale. In realtd, purche I’ammontare 4D non assuma
proporzioni troppo elevate rispetto allo stock di capitale (e al flusso
di risparmio), la perdita nella quantitd futura di prodotto sard
rappresentata in prima approssimazione da 7* (dD), dove #* sta ad
indicare Ia produttivitd marginale (sociale) del capitale, Ora, s¢ lo
Stato prende in prestito in un mercato libero in concorrenza con
le altre fonti di richiesta di capitale, allora il tasso di interesse (di
lungo periodo) 7, al quale otterra credito, si approssimera ragionevol-
mente ad 7. Di conseguenza 'onere per il pagamento annuale degli
interessi # (dD) sard con buona approssimazione una misara della
perdita reale annuale per la societd o costo opportunitd 7 (@D) (11);

(17) Questa £ esamamente la posizione sostepmia dal Muscrave, op. cit., pe 577
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a condizi i il
dellonifin;i che _s1lpossa anche stabilire che la riduzione iniziale
: capitale persista nel tem i i
dello stock p po fintanto che il debito non
deri;FE:ta‘gai si possono immaginare molte ragioni per cui lonere
ante dal pagamento degli interessi ¢
pa si non pud sempre costitui
upa buona misura della perd: inci : ssione
ita reale, Per cominciare *emisst
: ) a cale, , se I'emissione
221 ﬂfs;;;r:;sug}f forti propzrzmm, ¢ possibile che essa conduca
zabile aumento del tasso di int i
pre le aum eresse, per esempio da
:zc:n:,i lglaccléé Ia r1duz10111<: del capitale privato tenderd adpaccrc
prodotto marginale. In questo ¢ i ito
. aso linteresse sul deb
tenderd a sopravalutare I’ i T ostzione
e 'onere reale, che si trovera i iz}
Td in una posizione
compresa tra r(dD) e n{dD). Di i v
: _ . Di maggiore conseguenza sono I
problemi che derivano dai diversi tipi di i ioni i
‘ i imperfezioni caratteri i
tanto il mercato delle merci b i teolare
ci che quello del capitale. I i
lle . . . In particolare
g)i f;atgbgﬁb ai)lt-ctiemlﬂebﬂ plrlesttto a tassi di interesse moltoppiﬁ bassi
) gando le banche e gli altri intermediari i
gando le ] ; iari ad acquistare e
';;n:rct obl:éhgazmm il cui rendimento & al di sotto del Cllivellov di
ercato. i i
m f;tltg m}gg;f;ecomf: in tempo (111 guerra, lo Stato pud eliminare
, razionamento, la concorrenz i
omanels peivats di ca > | a proveniente dalla
i capitale, Nel primo caso % i
o . menzionato, ad esempio,
gere al costo per il pagamento degli i i
e i ' ] egli interessi la
perdita di reddito che deriva ai depositanti i ‘
rdita . positanti in banca (o almeno agli
azionisti della banca). Vi ¢ i oblema,
. inoltre da affrontare un al
Zio i altro problema
piuttosto grave, che deriva dal £ o’ i
fut fiva - atto che, a causa delle izioni
rave, va condizioni
;I;ismcerl:;:zlfa, if tasso ‘dl interesse non pud costituire una buona
o nﬁ' e 1a produttn:qti’a sociale del capitale fisico. Per ditla in
misur i (1{1110 to appr'osmma-tm # rappresenta tutt’al pid una buona
nisura del tasso di rendimento al netto del premio sul rischio
- 3

me ¥ H 4 L] 3
ntre il tasso effettivo di rendimento del capitale va piuttosto

considerato come una variabile aleatoria il cui valore medio &
genegllmente alquanto pit alto di » (12). et
neccssagg eil Cxt“ile};pO{to trrftdr ed 7% vi ¢ un altro problema che ¢
e o £ tabelcl: in b(;{;l enza. Finora nella nostra discussione e
e a, abbiamo supposto che il consumo, e di conse-

risparmio privato, non fossero influenzati, dato che Je

(12) Cfr. F,
he Theoz—y o ]m,z:;;l:_:n{l e N. H. .Mn.um, The Cost of Capital, Corporation Finance and
b 36100y, Comr , in o« A{nencan Eeonomic Review », vol. 58, n, 3, giugno 1958
que, N.H, Miller ha suggerito che r possa essere consi(]ierato comgslz:

misura del sagoy .
: ggio di rendimento d i .
) . o del capitale, .
I tosto derivante dalla sopportazione é);lar;c}i:iuorché si deduca una quota per quanto riguarda
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imposte 1imanevano jmpmutate. Ma una vyolta che riconosciamo che
JPemissione di un prestito pubblico pud far aumentare il tasso di inte-
resse, dobbiamo anche riconoscere che, attraverso questa via, ci
1o avere influenza sul consumo, anche se le imposte rimangono
immutate. Questo problema potrebbe essere trascurato in base al
principio « de minimis ». Infatti, sebbene gli economisti discutano
ancore se un aumento del saggio d’interesse fard aumentarc ©
diminuire il risparmio, essi s000 Jaccordo mel ritenere che Peffetto,
se ¢, sard comunque trascurabile (13). Ma anche se il tasso di
risparmio dovesse aumentare, poniamo da Se a Sote e il livello di
formazione del capitale fosse in corrispondenza ridotto soltanto di
(dD —¢) si potrebbe ancora discutere se #* dD invece di #* (dD —¢)
costituisce la misura rilevante della perdita reale per la societd, In-
fatti, come & stato suggerito nello scritto di Bowen, Davis ¢
Kopf (14), il reddito prodotto dalla formazione addizionale di
capitale, €, pud essere fondatamente considerato come necessario
a compensare il sacrificio addizionale di consumo corrente soppor-
tato da coloro che reagirono al cambiamento del tasso di interesse .
In conclusione sembrerebbe che la posizione classica favorevole
alla tesi dell’onere debba essere modificata nel senso di riconoscere che
Ponere derivante dal finanziamento attuato mediante disavanzo
non consiste nell’aumento delle imposte in quanto tali, ma piuttosto
in una riduzione del reddito nazionale Jeterminata dalla ridu-
Zone verificatasi nello stock di capitale. A prima vista tale modi-
ficazione sembrerebbe pluttosto innocua dal momento che r dD
rappresenta in generale una misura ragionevolmente soddisfa-
cente dell’onere reale. In realtd, petd, la modifica che abbiamo pro-
posto, risulta avere conseguenze di vasta portata, come immediata-
mente dimostreremo.

6. Critiche clla teoria classica sul trasterimento dellonere: effetti diffe-
renziali del finanziomento mediante indebitamento rispetto ol finun-

ziamento mediante imposte.

La conclusione classica che il finanziamento di una spesa
mediante il disavanzo di bilancio impone Ponere sulle generaziont

(11) Questo & specialmente vero $¢ il consumo corrente & definito in modo appropriato
cosi da includere il valore degli offitti e da escludere la spesa lorda in consumi durevoli.
{14) Bowen, Davis ¢ Xarr, op. cit., p- 704
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fu impli
1 ;t;l;e se?lbra &mphcarc anche che non ci sarebbe alcun onere se
a spesa fosse finanziata mediante le i i
' e le imposte. Si noti in i
b b . . in proposito
che | gizi:torg ‘dt':l Buchanan non contiene una trattazione sisterggtica
della ribuzione temporale dell’onere derivante da una spesa
;1 héiata rrll’cdmnte le imposte, Cid non ¢ del tutto sorprendente
pe , s¢ l'onere fosse in realtd Dinteresse sul debi i
finanziamento medi i e e, o
finanziam cdiante flf: imposte non potrebbe generare alcun
lle generazioni future (15). M il criterio ri
: . Ma se il criterio rilevante &
inve i riferi i .
h c(;c;) i?jzllo ﬁhc si rlferlscl;: 1allaL perdita registrata nella formazione
, allora, per stabilire leffetto di i
. o differenziale del fi i
mento mediante P'indebit i  tassa
. amento rispetto a quello medi
_ ' ediante la tassa-
zione, - : i i i .
7 im, (c)l;)tbb;lmo ind_agarc fsugh effetti che il finanziamento mediante
c };e ;ue:t ;u élifan;lo prlv:ito e sulla formazione di capitale
effetto fosse nullo o tras i fone
. ; curabile, la
classica sarcbbe rigorosamente valida J conclusione
Ad ur i i ' izi
AL 1 economista forma,tom nella tradizione keynesiana, risulta
1 amente ovvio che I'aumento delle imposte per finanziare
::1 t;;‘{);sz;l stf;ltalc non pud mancare d’influenzare in maniera signifi-
catlva, risparmio privato e la formazione di capitale, Mentre il
i mzr.ncnto attuato mediante le imposte ridurrd il reddito dispo-
oibi ij i an:nq S;?lac\mtzg; pa:{lGaH; spesa, esso ridurrd il consumo
AcdT=c ove ¢ ¢ la propensi i
wolo / , : propensione marginale
o onsu:imlo, La parte rimanente dell'imposta incidera sul rispfrmio
ucendolo di un ammontare pari a sd7, in cui s=1—c ¢ la pro,

~ pension i isparmi
pe ¢ marginale al risparmio. Pertanto, se la situazione iniziale

(

1 i i
Buchalgai). Vedi tuttavia la nota (25) = p. 216 per una diversa spiegazione dell’omissione del
16) La i |
della S-(Pcs)a puffl?ﬁiuili:}?;:;: t:;novc'jl parta da una posizione di pieno impiego, un aumento
zionale & interamente coperta daa.“ uzione n‘eg.p m.vesnmenti privati, anche se la spesa addi-
effetto moltiplicatore del bilanei ln‘.lPDStc add.mlonah, non & che la contropartita del cosiddetto
da una situazione i sotto im tio in pareggio (balar.wed budget multiplier) quando si parte
¢ stessa la domanda totale reP ;ego. le; spesa ﬁn%}n'zlalfa mediante le imposte aumenta di per
Se si parte da una sitvazion ,;T e per beni e servizi di un dollare per ogni dellaro di spesa.
saltanto nell’inflazione, P _C.b i pieno impiego, questa domanda aggiuntiva potrebbe risolversi
di 5 dollagi per g d nexcl essa deve essere compensata da una cadut degli investimenti
la domanda tota[egdi I?;im :ljlu:Pesa’ che, tenendo comto dell’efletto moltiplicatare, ridurr;
=1 dollaro per ogni dollaro, come & appunto necessario.
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mericamente nella riga (¢) della tabella 1. Confrontando i risultati
(), (b) ¢ (c) come & stato fatto nella parte B della tabella, troviamo
che Deffetto differenziale del finanziamento mediante il disavanzo fi-
spetto al fnanziamento mediante le imposte & quello di diminuire la
formazione di capitale di 4G — sdG=cdG. La restantc riduzione
nella formazione &i capitale, ciot sdG, deve essere attribuita alla
gpesa in quanto tale, indipendentemente dal modo in cui & finan-
ziata {17). Di conseguenza, anche s¢ vogliamo considerare il tasso
d’interesse pagato Jdallo Stato come una buona approssimazidnc di
#*, lonere differenziale imposto alle gencrazioni future, dovuto al
fnanziamento mediante indebitamento, non & #dG ma solamente
redG.
Si pud facilmente vedere che il risultato sopra menzionato non
3 limitato al caso, discusso a lungo esplicitamente, in cui il disa-
vanzo si verifica in seguito ad un aumento di spesa. Se, pet qual-
siagi ragione, una parte 4D della spesa statale non & finanziata
mediante le imposte, ma mediante i{ disavanzo, la formazione di ca-
pitale tende ad essere ridotta di una quantita approssimativamente
pari a ¢ (D). Questa conclusione tuttavia & soggetta ad una impor-
rante restrizione, ciot che pet T =G, vale a dire con un livello di
imposizione fiscale che pareggi {1 bilancio, esista una politica mone-
taria capace di raggiungere il pieno impiego, O, nei termini della
nostra precedente notazione, capace di imporre il tasso di interesse
richiesto # (T). Quando questa condizione sia soddisfatta, diremo che
esiste una « domanda privata potenzialmente adeguata» © pidt
brevemente, una « domanda adeguata ». Per il momento concen-
treremo L'attenzione su questo Caso, riservando ad un paragrafo

successivo il compito di esaminare le conseguenze che si hanno nel.

caso che manchi una « domanda adeguata ». .
Tl postro risultato & quindi che, anche con una domanda ade-
guata, I'onere netto o differenziale imposto sulle generazioni future
a causa del finanziamento mediante indebitamento ¢ meno elevato di
quanto non sostenga la tesi classica. Ma occorre notare che Verrore
implicito nell’impostazione classica rappresenta umna ben magra
consolazione per coloro che sostengono Iinesistenza del trasferi-
mento, dato che essi sostenevano che Donere viene scmpre total-

mente sopportato al momento della spesa, L'errore che noi abbiamo

messo in luce sembrerebbe invece consistere nel mancato riconoscl-

(3%) Questa conclusipne & stata raggiunta anche da W. Wickney, of- at.
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mento : i

zmjfgm;;hc luna parte dell’'onere derivante dalla spesa & sempre
Scomertmftae g‘lufmo.‘ Tuttavia quest’ultima conclusione ¢ piuttosto
sconce a;lmc i t 111qu1et::inte. E questa inquietudine pud essere facil
entata ponendo i i i A

e ot lp coeﬁici; I1;;01 stc;m guesta imbarazzante domanda:
¢ che determina l'inevitabil i

quare : vitabile trasferi-
mento Iitialiioilerﬁ nel. futuro? Questa domanda & imbarazzante perche

cerche, sia empiriche che teori i
nti eariche, sulla fun d
sumo indicano che la ri i 1 ’ ome el con
sposta dipende in lar
e indo di 1 arga parte dalla lunghezza
: mpo concesso per ’aggiust
cel perto . ! ‘ ggiustamento, Nel lungo perio-
Sta,n ., 11: ﬁ}’)en;}one media al risparmio sembra sia stata piut%:osg) co
margina(ie %r c11nlc: gcn;rallc di 0,5, il che significa che la propensione
el medesimo ordine. Ma 1’ i
. : e, aumento trimestrale del
risparmio conseguente ad i i eddit
un movimento trimestrale del i
sembra essere di un ordi i e
ine di grandezza assai i
: 1 ! ssal maggiore ¢ i
o g an stumne
che qlrﬂi%zggtano intorno allo 0,5 ¢ anche oltre (18). Qual’e la
cfra e ¢ e pe_rchcz? I da ritenersi che la risposta varii a
— at;] ?1 si cons.ldeg soltanto D'effetto iniziale della tassazione
che i suoi effetti ultimi i i i
: e ritardatit C i i
oppure fetti i proponiamo di
dim :a:;re tche a quest'ultima domanda si deve rispondere affes-
distribuziesnz g 1c11’1c, nella 1mlst:trat in cui cid che ci interessa & la
ell’'onere nel tempo e tra le di

. _ . _ a le diverse penerazioni, oli
effetti totali sono quelli di maggiore importanza g o 8

7.
Effet:ll iniziali ed effett! totall def finanziamento mediante il disovanz
e del finanziomento mediante le imposte. : °

Torni indi :
tabellal; 1;’1;1;oq1ndt16tr01ad un confronto fra le righe (b) ¢ (c) nella
, uesta volta concentriamoci ’

k i sull’effetto dell i
salla con : 4 . o delia tassazione
POSSiamOSI\Srieélza te;mmalc del patrimonio netto del settore privato
et quest:r; che, se la spesa ¢ finanziata mediante l’indebita;

; a posizione terminale {almeno i 1
. 0 In prima a i
Zione) & I : p rossima-
o )intrguella stessa a cul si sarebbe giunti se la spesapr]i)on fosse
g -iresa. Nel caso del finanziamento mediante le imposte
e invece che ol.tre alla caduta concomitante del consumo vi
una contrazione del risparmio (¢ di conseguenza ;lel_

{18) Cir., per oo .
“ Cﬂmmizsion ; npel\ldo?:mpmé i du.e seguenti studi, non ancora pubblicat, preparati per I
diture: & Reie y and Credit»: D, B. Surrs, The Determinants of Co per la
KN, Lo § w of Present Knowledge; e E. C. Brown, R. M, 5 nsumer Expen-
» Lags in Fiscal and Monctary Policy, Patte II . R. M. Sorow, A. K. Anpo ¢ J. Kare-
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Paumento del patrimonio netto) da 200 3 160. Quali sono gli effet
di questa contrazione sul comportamento futuro del consumo €
del risparmio?

Per rispondere a questa domanda & nccessario sharazzarsi del-
I’abito mentale, predominante nell’analisi keynesiana, di dare esclu-
sivo rilievo ai flussi corrent, ¢ occorte invece domandarci 1) per
quali motivi i consumatori abbiano voluto, nella situazione iniziale,
aggiungere 200 anith al loro patrimonio e 2) come essi reagiranno
quando saranno costretti ad abbandonare questo oblettivo in se-
guito all’aumento delle imposte. Ho suggerito in altra sede una
risposta alla prima domanda proponenclo I'ipotesi che il risparmio,
sia esso positivo che negativo (dissaving), non rappresenta una
reazione passiva all’entith del reddito ma riflette invece un’azione
cosciente dei consumatori per spostarc le loro risorse nel tempo
onde raggiungere la distribuzione preferita dei consumi nel corso
del ciclo vitale (xg). Tuttavia in cid che segue non & necessario
rifarci specificamente a quel modello o a qualsiasi altra teoria
specifica del comportamento del risparmio. Basterd invece tener
presente che, in ultima analisi, non vi sono che duc maniere in cui
il consumatore pud disporre di un incremento di patrimonio con-
seguito attraverso il risparmio corrente: ¢ precisamente 0 attraverso
consumi futuri o attraverso variazioni nell’entith del patrimonio
destinato ai propri eredi. Nel primo caso possiamo parlare di
risparmi con fine di consumo, € el secondo di risparmi con fine
di lascito.

Supponiamo dapprima che il risparmio con fine di lascito sia
sufficientemente modesto da poter essere trascurato ¢ che, in linea
di massima cd in media, ogni famiglia tenda a copsumarc tutto il
reddito nel corso della sua vita. Questa supposizione pud essere
convenientemente espressa ricorrendo al concetto di « propcnsione
media» ¢ di « propensione marginale al consumo durante lintera
vita dell’unity familiare ». Il primo concetto ¢ definito come il
rapporto fra il valore (attuale) del consumo totale nel corso del-
l'intera vita ed il valore (attuale) dalle risorse disponibili, durante

la vita; il secondo come il rapporto tra incrementi marginali delle

{(19) F. Mobteriant ¢ R. BRUMBERG, Utility Analysis and the Consumptiott Function: Ap
Interpretation of Cross-Section Data, in Post-Keynesian Economics di K. Kumimara ed., Rutgers
University Press, 1954, La raduzione italiana di questo saggio & in L'econantia posi-Reyne:
siana di 1€, Kuminana ed., UTET, Torino, 1958

|
i
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stesse ‘varlabili. Indichiamo la propensione media con ’abbreviazi
prc e q_gcﬂa‘ marginale con pmwe. Assumiamo dunque per ﬁzﬁf;‘i
Eil{l)toricc Oe,d sia la pwe che la pmoe, abbiano K{alore unitario, Tt oppor-

: rdare a'qufesto punto che, ove si facciano delle ipotesi
rﬁgione‘voh circa il ciclo vitale tipico dei guadagni e dei con}s)l? i
.Ilp()IiCSl c’hc. la poe assuma valore unitario per tufti i consumatm ;

1mp,hcallems.tcnza di un considerevole stock totale di ricch o
dell’ordine d.l parecchie volte il reddito nazionale ﬁnnuo Su CZZ? ’
una popola'zmne sFazionaria e una tecnologia invariata vale gpgfri
un’economia stazionaria, questo stock aggregato te;derebbc ad
essere di grandezza costante con un risparmio netto pari a zero nel
i si%;e%ito ;dr-n.a tale stock dsarebbe soggetto a continui tras‘fcrimczti fi;

e disinvestono (dissavers i i

sion_e, a cgloro che stanm() accumuhtigj lzéepfézﬁgiisz(ia;ic md'pcn—
tersi un. giorno ritirare dal lavoro o al fine di far fronte a cor?t?n e
di b.rcvc periodo. Supponendo invece una popolazione in auriillllic
e'/ o il progresso tecnologico, si tenderebbe ad avere un risparmio \
tivo ed uno stock sempre crescente. In particolare si puc‘? dimo ‘F are
che, se lc_ d}le forze sopra menzionate dessero luogo a un tr 3533‘3
crescita di tipo esponenziale nel reddito nazionale, allora il rae 1
tra risparmio e reddito nazionale e tra patrimonio netto Dt
e reddito .tcnflercbbe ad essere costante nel lungﬁ periodo El;%g)rcgato

Consideriamo ora le conseguenze di un incremento #na tr:mt m

della spesa Pubblica dG finanziato con un deficit di bilancio l'u'
;ando in primo ?uogo la nostra analisi ad una economia stazi;n;;ril:
L ,ﬁgura 1 (a) illustra graficamente gli effetti di questa o erazione
sull aggregato del patrimonio netto privato W, e sullo stgck n tt:c
del caplta}e K posseduto dai privati. La retta ,orizzontale AA -

Ercscnta I:fmdame.nto del patrimonio netto in assenza di 4G. Efg

soiosz?lnzc;slil rs;;:l%mto alla nostra ipotesi di una economia stazionaria,

on o 1 &) iy o metto pari a zero, vale a dire con un risparmio
' vestimento lordo appena sufficienti a i
logorio corrente (wear and ¢ di i iamo ol !

Pl ot e & .c_'m:‘) i capitale. Se facciamo inoltre

e trafcuriam ccl che 1nizlalmcntc‘lo Stato non abbia alcun

R i c; nshili%lEzIz{a ]1;121:1 rlproduci('ti»ilc quale la terra)

o . L'increm i i
pone si verifichi nell’intervallo da 2 a 21 al ta:s?)t?:osil:aflftjzscaig /G (tii_S11£5

{20) Cfr. A, K. Avpo ¢ F. M
: . v e . MobpicLiani, G : . .
fcan Fconomic Review », maggio 1959, pp- gox-:::m' Flucuations and Stability, in « Amer-
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EFFETTO DEL DEFICIT B DELLE IMPOSTE SUL PATRIMONT
NETTO PRIVATO, W, E SUL CAPITALE, K.

a 1}

1 consume durante il ciclo vitale eguale

(Propensione @

t;*z

; ' tempo
o Iy

a) Finanziamento mediante deficit

- Lo
L—I#_?A——Fé—i);—lﬁw—#— Lo+l tempo
o I

b) Finanziamente mediante imposts

i

__l__:\_f_l__——l-—‘——'L'—J___—J__,_.__L__-—’—-—-.-
t el tempe
t & .

¢) Rimbarso el debilo
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¢ sia finanziato incanalando verso il debito pubblico una parte del
risparmio lordo che altrimenti sarebbe stato destinato al manteni-
mento dello stock di capitale fisico. Come risultato di questa opera-
zione si verifica una caduta in K tra # ¢ &, come & messo in
evidenza dalla curva continua. Ma il patrimonio netto W rimane
allo stesso livello iniziale poiche la caduta di K & compensata nel
conto patrimoniale dei consumatori dal debito pubblico pari a dG.
Alla data # la divergenza tra W ¢ K ammonta precisamente a dG
e, a partire da #, le due curve rimangono invariate fino a quando, €
a meno che, non si verifichi un’ulteriore perturbazione. Il risultato f-
nale & che il finanziamento della spesa-mediante I'indebitarnento, poi-
che di Tuogo ad una divergenza permanente JG=4dD tra W e K (21),
fa si che lintero oncre della spesa sia sopportato da coloro che
vivono al di 13 di #1. Questo onere prende la forma di una riduzione
nello stock di capitale privato, pari a dG, e nel reddito risponibile, pari
a r* (dG) (22). Sc, per di pilt, abbiamo che #*==7, allora il reddito al
loxdo di imposte non sard influenzato e la caduta del reddito dispo-
nibile sard uguale all’imposta riscossa per pagare linteresse, come
asserisce la dottrina classica dell’onere (23). |

Si consideri ora Peffetto del finanziamento di 4G a mezzo
imposta, iflustrato nella figura 1" (b). La linea 44 ha lo stesso
significato che aveva nel caso precedente. Lleffetto immediato della
spesa finanziata mediante 'imposta — cio¢ Deffetto compreso nel-
Pintervallo 2, ©1— & quello di ridurre il consumo di ¢dG e il
risparmio ¢ la formazione di capitale privato di «dG. Di conse-
guenza, come & messo in evidenza dalla linea continua, alla data &
sia W che K risulteranno diminuiti di una quota pari a «dG. Come
abbiamo gid cohcluso in precedenza, questa diminuzione di K

{21) Permanente nel senso che tale divergenza dura fintanto che sussiste il debito.

(22) In realtd la diminuzione del reddito disponibile in seguito alla cadnta di X pud dar
iuogo ad un’ulteriore caduta di W e di conseguenza di K, ma questo effetto indiretto tenderd
ad essere di grandezza secondaria, Cfr. su questo punto la nmota (33}, 2 p. 220.

(23) Se la riduzione di K da origine ad un aumento apprezzabile di +* e quindi di r,
allora, come & stato messo in evidenza dal Vickrey (op. i), p. 135, tenderd a verificarsi
uno spostamento nella distribuzione del reddito al lordo di impeste. 11 reddito da lavore
tenderd a ridursi mentre il reddito da capitale tenderd ad aumentare e, incidentalmente, questo
aumento sard pilt che sufficiente 2 compensare la caduta dei guadagni provenienti da Javero.
Tuttavia da cid non segue, come il Vickrey ha concluso, che « I'oncre principale dovuto aila
diminuzione del reddito futuro sard sopportato da coloro che nel futuro percepiranno salari ».
Bisogna tener presente infatt] che oncre consiste nella riduzione del reddito disponibile al netto
di tributi e questa riduzione a sua volta dipenderd dalla maniera in cui le imposte riscosse per
pagare I'interesse incideranno sui redditi derivanti da proprietd ¢ su quelli derivanti da Javoro.

6
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trasferisce parzialmente 'effetto della spesa su coloro che vivono al
di 13 di 2. Tuttavia, se procediamo ora a tracciare Deffetto ritardato
dell’imposta, possiamo mostrare che in questo caso @) il trasferi-
mento dell’onere & solo temporaneo perche W e di conseguenza K
tenderanno gradualmente a ritornare al livello iniziale anteriore alla
spesa, e &) l'onere trasferito al periodo che segue & & sopportato,
almeno in prima approssimazione, interamente da coloro che furono
tassati tra Zo € 21

Per stabilire questo risultato occorre solo osservare che colore
che furono tassati, avendo subito una perdita pari a dG nel reddito
pet essi disponibile durante I'intero periodo di vita, dovranno ridurre
di un pari ammontare il proprio consumo durante la vita. Se il
' consumo ¢ ridotto inizialmente solo di ¢ (dG), il resto dell’imposta,
e ciod § (4G), ¢ finanziato mediante una riduzione di risparmio
che injzialmente riduce il patrimonio netto al tempo % di una
quota pari a ¢ (4G), ma alla fine deve per forza comportare una pari
riduzione nel consumo totale nel corso della vita, Indichiamo con L
il tempo necessario perch le generazioni sulle quali cade I'imposta
scompaiano, Orbene, nell’intervalle da & a f 4L, il consumo di
questo gruppo sard minore relativamente al suo reddito ¢ di conse-
guenza il suo tasso di risparmio sard maggiore — © il suo consumo
di risparmio (dissaving) sar) minore — di quanto sarcbbe stato in
mancanza dell’imposta, D’altra parte, nello stesso intervallo, il
reddito, il consumo e il risparmio delle famiglie costituitesi dopo

f1 non saranno fondamentalmente influenzati dall’operazionc. Di

conseguenza, nel numero L di anni che seguono #i, si formerd
un certo risparmio positivo che tenderd a poco a poco a scomparire
con la scomparsa della generazione a cui & stato imposto il tributo.
L’andamento esatto dell’aggregato del risparmio dipenderd dal modo
in cui la generazione tassata sceglierd di distribuire la diminuzione
del consumo durante la propria vita. Ma in ogni caso, il risparmio
netto accumulato nell’intero intervallo tra z1e i+ L deve ammontare
esattamente a s (dG), che rappresenta la necessaria riduzione nel
consumo in rapporto al reddito della generazione tassata (24). Questo

(24) Si pud notare che la diminuzione cummulativa nel consumo tenderh ad essere alquanto
maggiore di s {dG) perché la generazione tassata perderd un certo ammontare in conseguenza
della riduzione <el proprio patrimonio; riduzione che ammonta inizialmente a § (@), Tut-
tavia, I'anmento cumulativo di risparmic nell'intervallo di tempo sar} pur sempfe s (4G}
perché la maggior diminuzione di consumo & esattamente uguale alla riduzione di reddito
derivante da questa fonte. In sostanza, § (dG) misura il valore aituale, al momento i, della
necessaria riduzione del consnmo.
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'ns.p?,r;mo. accumulato. ¢ appena sufficiente a compensare la caduta
iniziale dello stock di capitale pari 2 s (dG), di modo che entro la

Fie. 2

EFFETTO DI VARIAZIONI « GRATUITE » NEL DEBITO SUL PATRIMONIC
NETTO PRIVATO, W, E SUL CAPITALE, K.

(Propensione al consumo durante i ciclo vitale eguale o 1)

W&

L Iy

1 1
i+l tempo

t‘ L i I3 1
[+ fo+é tompo

b) Ripudio” & infiazione”

data # 4- i i

! ;:-I L lo stock di \capitalcl(comc anche W) sard ritornato al

saremoorl%male come ¢ messo in evidenza nella figura 2 (b). E
cost da capo alla situazione stazionaria di partenza.
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Lo schema sopra indicato pud essere facilmente applicato pet
analizzare gli effetti del deficit o del surplus generato in differenti
condizioni; ad esempio dalla variazione delle imposte mentre resta
costante la-spesa. La figura x (c), ad esempio, mostra il risultato di
un aumento delle imposte nelllintervallo 7o, 1, utilizzato per estin-
guere il debito pubblico D esistente al tempo #. Qui di nuovo Uonere
totale dell’estinzione del debito cade sulla generazione tassata, seb-
bene essa tendera a distribuirlo nell'intervallo tra # ¢ n+ Ly il
guadagno va a coloro che vivono dopo i, sotto forma di un aumento
dello stock di capitale di up ammontare che gradualmente si avvi-
cina all’ammontare del debito estinto ¢ riflette Ueliminazione della
differenza tra W ¢ K.

% inoltre facile verificare che | nostri risultati rimangono validi
per una economnia in sviluppo, con la sola differenza che la retta
tratteggiata AA sl muterd in upa curva inclinata verso U'alto. Con
‘| finanziamento mediante indebitamento, K si muoverd, da a In
avanti, ad una distanza 4G al di sotto di questa linea, mentre con il
finanziamento mediante tassazione 1 due aggregati coincidenti K ¢ W
cadranno inizialmente al di sotto della linea AA di un ammontare
s (dG), ma tenderanno poi a raggiungerla entro la data n+L.

Riassumendo, se pve € uguale ad uno, lonere di una spesa
finanziata mediante I"indebitamento, sia interfo che esterno, tende
a ricadere interamente su coloro che vivono al di 13 del tempo in
cui & avvenuta la spesa, come sostiene la posizione classica sull’onere,
schbene tale onere sia meglio misurato da r*4D pivttosto che dall’in-
cremento di imposte D necessario a pagare linteresse sul debito
pubblico, Questo onere pud esserc climinato in un tempo posteriore
estinguendo il debito mediante un surplus di bilancio, ma in con-
seguenza di cid il costo totale della spesa originaria & trasferito sul
contribuente futuro che ha finanziato il surplus. Invece il costo della
spesa fnanziata mediante le imposte tenderd ad essere sopportato
dalla societd, considerata come un tutto unico, in parte nel periodo

iniziale ¢ in parte in un periodo di tempo successivo. Ma Ponere al di
13 di £ cade ancora principalmente su coloro che inizialmente hanno
pagato 'imposta € ciflette la diffusione deil’onere sull’intero periodo

della loro vita (25).

(25) In uno stimolante comnento ad una prima stesuta di questo scritto, il Buchanan ha
fornito una spiegazione del perch egli abbia mancato di analizzare la distribuzione remporale
dell'onere di una spesa finanziata mediante 1'imposta. Egli mette in evidenza che, scguent®
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3 .. .
" SI;Ietl-l al]a.lllsl finora compiuta ci siamo concentrati nell’esame di
chi sl icne il costo della spesa. Per completare il quadro dobbiamo
; ng{‘a mente considerare la possibilitd che la spesa 4G abbia un
on . ) .
ron Lllmcntoﬂ sociale nel periodo successivo a . In particolare, se 4G
. T;g}){ a s;{ iorrc:;lazlonc di capitale pubblico, dobbiame dist’inguere
a W, K e K*, dove K¥* indica | i
. o stock totale di capi i
L : itale pri
pubbh%o. K* sard superiore a K della quantith 4G Ei’ertanlzo V?:ZOIC
- + [ . ; i ' a
SECS; d.nanm:clta mediante indebitamento va ad incrcment,arc lo
fn ocm i cal;intalc pubblico, K* tendera a coincidere con W, dal
O . [ [ ’
m cintg che l‘a for@amope di capitale pubblico non fa che sosti-
{111;‘: a :i)'rmazmnf.: di capitale privato. Nel caso di una spesa finan-
gla a m(;: lilantc le imposte, il comportamento di K* ¢ messo in evi-
1,ciza alla curva tratteggiata dalla figura 1 (b). In questo caso
onere sulla generazione tassata si i i
si risolve in un beneficio
) _ : , erma-
n'ente per coloro che vivono al di 1a del tempo #, che raduallj
si avvicinerd al rendi dell’i i J ¥ Mento
| avvicioerd, ndimento ell'investimento 4G. In questo senso
:L P(({) cbbe ben dire che lonere dei scrvizi pubblici correnti pud
‘caﬁ ere non solo sulle generazioni presenti e su quelle future, ma
perfino su quelle passate (26). }
C. . ) L]
dcvon; r;rsrsl:;lc da (clf)f{llsldcr.eu-ei fino a che punto le nostre conclusioni
e modificate nel caso che la p i i i
vone ' mye sia minore di 1.
Emclzc_ una spesa finanziata mediante I'indebitamento non influenza
Cag;l 1;m01}111\0 netto, la nostra analisi precedente vale anche in questo
, benché si possano concepire circostanze piuttosto ecceziopali in

la tradizione classi i
Chg.paga 1limc jssts;ca, definisce l’oncrf come la perdita soggettiva di utilith sofferta da colui
she pag U E)l o a causa dr:l}a perdita iniziale di tisorse, In questo senso D'onere si verifica
fera Comat;lsn otwcnc caricata Timposta e l'ulteriore riduzione del consumo non pu:S
‘ eparatamente comme onere, pok itud apli
rappresentazione dell’onere originarie. Io’ hE; ‘:h‘? i Cﬂs“}"—‘“‘:‘; e o
ppresen i r . erie riserve circa I'utilitd di questa definizi
plone < ] . questa definizione.
” mdg a u;c,m};; ‘che,‘ quando in seguito ad un finanziamento mediante imposizione
e yereditgl? itd ml:;ore, o quando in seguito ad un finanziamento mediante inde,
s & gravata da un maggior onere fi i :
scale, ¢ i
come an aners pes e, da) momenee she 55 & g , tutto cibé non pud essere considerato
forma el dipizoene b ,d . ento che si & gid tenuto conto dell’onere totale sotto la
o dlsplacere o ito dal padre per il fatto che i propri eredi vsufeuiranno di un minor
s o i{ica 1}3 ;}pno questo strano ragionamento che forma-la base della ben nota con
e , sccon::lo cui il costo della spesa statale & semnpre interamente sopport t—
e incino presenti al termpo in cui la spesa viene effettuata pRoT
eressanh ia i iziotti i : :
e il como di s s:r notare ch? .gli il Griziotti si espresse in questo senso, osservando
delle genotesions vizi pubblici coperto con entrate patrimoniali ottenut i
azioni presenti, da besi lasciad da ioni i ol e
3 gencrazioni pmssate ricadeva sostanzialmente

8u queste, Cfr. B. Grz i F di sci
1940, pp. 48-67. wrT1, Primi elementi di scienza delle finanze, Principato, Firenze,
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cui sarebbero necessarie delle modificazioni (27). Invece, nel caso del
finanziamento mediante le imposte, una pmec minore di 1 im-
plica che una partc della spesa ricadra sulle generazioni future le
quali riceveranno lasciti minori. B chiaro che la riduzione in K=W
che essi subiranno sard dell'ordine di (1-pmyc) (dG). Lonere dif-
ferenziale del finanziamento mediante indebitamento in confronto a
quelio mediante imposte sard (pmuc) r (dG) invece che rdG (28). In
altre parole, la propensione al copsumo ¢ quindi la propensione al
risparmio che determineranno P'effetto di lungo periodo sono preci-
samente quelle relative a tutto il periodo vitale (29). Sfortunatamente
si tratta di propensioni su cui 1 dati informativi sono praticamente
nulli, sia in termini di ordine di grandezza che in termini di stabilita
nel tempo, sebbene recentemente 4 sia cominciato a rivolgere qualche
attenzione a queste entitd (30).

La nostra analisi dell’onere differenziale del finanziamento cffet-
tuato mediante indebitamento rispetto al finanziamento effettuato
mediante la tassazione potrebbe essere considevolmente raffinata e
qualificata, tenendo conto della natura specifica del prelievo fiscale
per pagare dG o per far fronte allinteresse sul debito. I chiaro
tuttavia che tali raffinamenti possonc essere dedotti mediante una

anpropriata applicazione dello schema che & stato costruito in questa
pprop: PP q

(27 E, ad esempio, concepibile che il nuovo tributo imposto per pagare gli interessi sul
debito pubblico possa ridurre i lascitl. In lale misura un opere anche maggiore & posto sulle
generazioni future che erediteranno un K minore per due ragioni: a causa del minore W
e a causa della. differenza pari a 4G fra We K. Una possibilits ancor pidt remota & che la
quova imposta induca la generazionte iniziale ad anmentare i lasciti testamentari per aiutare
i proprl eredi a pagare la nuova imposta, Cid nataralmente aumenterebbe 1'onere per la gene-
razione presente e la diminuirebbe per quelle future.

(28) Bisogna notare che, qualsiasi sia il valore della prve, il finanziamento mediante
indebitamenito, invece che mediante prelevamento fiscale, tenderd ad avvantaggiare (e comunqgue
non potrd danneggiare) la generazione corrente anche se i nuovi tributi, che devono venire im-
posti per pagare gli interessi sul nuovo debito, vengono interamente capitalizzati. Infatt, anche
nell’ipotesi assai inverosimile che la somma r (4D) necessaria annualmente al pagamento degli
interessi fosse interamente prelevata sulla generaziene iniziale, fintanto che essa soprawiva,
pur tuttavia questo pravame 3 limitato dalla durata della vita. Esso rappresenta pertanto un

flusso fnito il cui valore attuale deve necessariamente cssere minore della somma 4D, che

tale generazione avrebbe dovuto pagare acl caso di finanziamento per mezzo di imposte. Su
questa panto cfr. anche la nota (25) a pp. 216-217.

{20) Anche con una pmie inferiore ad 1 & possibile che la riduzione, dovuta alle
imposte, dei lasciti che passano da una generazione zll’altra possa sparire gradualmente, di
modo che W e K non subiscano alla fine alcuna influenza quando la spesa & finanziata
mediente tassazione. Si tratta perd di una eventualith 2 lunghissima scadenza.

(30) Cfr., ad esempio, J. Moz e H. W, GUTHRIE, Intergenerations Transfers of Wealth
and the Theory of Saving, Cowles Foundation Discussion Paper No. g8, novembre 1960,

-
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paﬁ‘tc del nostro saggio. Pertanto non tenteremo di applicare il nostro
sC er-nala numerosi casi specifici (31) e procederemo invece a met-
tcreblln uce cer.te\lmphc:ilzmm in rapporto ad una diversa categoria di
problemi, ¢ ciod quelli che sorgono quando un mutamento nel

debito avviene senza una analoga variazione nella spesa o nel pre-
levamento fiscale.

8. Incrementl “gratuitl, nel debito, ripudio e Influzicne.

Possiamo .convcn.ientcmcnte iniziare considerando un caso che
per comune riconoscimento, ha una rilevanza empirica abbastanza:
limitata : cio¢ quello in cui il debito pubblico aumenta in un certo
1s.tantc 2o di una quantitd 4D a causa di una distribuzione « gratuita »
di un ammontare corrispondente di titoli (32). £ da presumere che
al.mf:no in questo caso, i fautori della tesi classica circa Uonere dei
debito, se applicassero coerentemente il loro ragionamento, dovreb-
bero trovarsi d’accordo coi fautori dell’opposta tendenza nél ricono-
scere cfhe Pincremento del debito pubblico non costituisce alcun onere
per Vintero sistema cconomico, sia al momento dell’emissione che
dopo, se s} escludono i costi frizionali di trasferimento. £ pur vero
che (-Ia % in poi i contribuenti sono gravati di ulteriori imposte onde
coprire gli interessi, ma & anche vero che lintroito dovuto agli

interessi maturati non ci sarebbe stato senza la creazione di un

u.ltf:r.iorc debito. Si noti che questa conclusione non esclude la pos-
sibilita c}}e nl’opcrazione possa risolversi in un trasferimento pfral
« gencrazioni », se con generazione intendiamo Iinsieme dei com-
ponenti un sistema economico che sono nati ad una certa data:
infatti gli interessi maturati per coloro che ricevono il dono saré
p'robabﬂmente pagato, almeno parzialmente, da una generazione pilt
giovane, Ma anche questi sono meri trasferimenti di reddito che
non implicanc alcuna pressione globale,

. Ma allorc!‘u‘: rico.nos.ciamo che l'onere globale del debito pubblico
P viene dagli effetti di quest’ultimo sul fondo privato di capitale,

1} Cos i i
scale Ge ).;ioé i falﬁcndo trascuriamo deliberamamente 1'altro problema centrale della pelitica
:(32) Perquf{ o dcll.a distribuzione dell’onere fra le varie classi di redditieri.
remo i msszvlt:;elm invischiarei in problemi che per ora non ci interessano, assume-
cedolare su queste obbligazioni sia tale che anche il loro valore di metcate

sia Bguale a4dD; e i
N che not. si ver i T 171 i
vigi, G, i i verifichi alcuna variazione nella spesd pubhllca per beni e
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allora diventa chiaro che, in genersale, entrambe le doitrine classiche
giungono alla conclustone errata, Cid & infatti abbastanza ovvio nel
caso di una pre unitaria, caso che ¢ illustrato nella figura 2 (a). La
linea tratteggiata AA mostra, come al solito, il comportamento di
W =K in assenza del dono. Per non ripetere sempre lo stesso caso,
trattiamo qui di un’economia in sviluppo con risparmio positivo ¢
ricchezza crescente (33).

Se il dono & distribuito in una sola volta al tempo &, allora
in quel punto W aumenterd di dD, senza che vari K. Ora fra b
e o4 L i membri della generazione che ricevette il dono venderanno
gradualmente 1 titoli (o altre attivitd patrimoniali che possono pre-
~dentemente aver scambiato coi titoli) trasferendoli ai risparmia-
cori attuali ed usando il ricavato per accrescere il consumo olere il
livello che diversamente sarebbe stato loro possibile ragginngere.
Allorché cid avviene, il saggio aggregato di risparmio € quindi
P'accumulazione di patrimonic netto e di capitale sard ridotto. Come
risaltato W si approssimera gradualmente alla linea di base AA men-
re K, che ¢ sempre inferiore a W della quantitd dD, si spostera
cotto di cssa. Alla data 2o+ L il saggio cumulato di risparmio e di

formazione fisica di capitale si sard finalmente ridotto (approssima:

tivamente) di 4D, cosl che W tenderd a coincidere con la curva AA
mentre K cadrd al di sotto di questa curva di un ammontare 4D,
¢ questa posizione tenderd a mantenersi da o+ L in poi. Un aumento
quindi di dD ncl debito pubblico, anche se provienc da un dono
a titolo gratuito, costituird un onere per I’intero sistema €conomico.
Nel caso di pre unitaria — dopo un periodo di transizione in cui W
aumenta come risultato del dono — questo onerc tenderd al livello
7 (dD), ¢ quindi approssimativamente eguaglierd Vinteresse sul
debito creato (34)-

{23} A ttolo di riferimento, possiamo fotare che, secondo il modcllo Modighiani-Brom-~
berg, se il reddito crescosse od un tasso approssimativamentc esponenziale, W crescerchhe con.
Jo stesso saggio.

(34) Questa conclusione & strettamente valida solo se fa caduta del reddito disponibile
causata dalla caduta di K & accompagnata da una eguale diminuzione del consumo. Tuttavia
nella misura in cui il consumo Jdiminuisce un po’ di meno, il risparmio accumulato pud dimi-
puire un po’ di pid, spingendo W ¢ K ad una posizione pit bassa che nella figura: ma quesio
ulteriore agglustamento tenderd in ogni caso ad essere di un ordine di grandezza secondario.
La namra e lampiezza di questo agginstamento posSonoO CSSEre valutate esplicitamente faccnc}a
uso della funzione del consumo del modello Modigliani-Brumberg. Come si & indicato pi
sopra, quester modello implica che, nel lungo periodo, il patrimonio netta aggregato det
consumatori tende ad essere proporzionale o] loro reddito (disponibile), ossia [1] W;gY,,
dove la costante di propotzionalitd g ¢ funzione decrescente del tasso di sviluppo del reddito.

LAl
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dcndSOe la pmoc ¢ inferiore all'unitd, allora 'onere sard minore, ten
d erm:n p;wc (r* dD), perche il dono tendera ad aumentare W
. .
¢ é)ne nancn Ifr;lenice » di (pmes) (dD) (dove pmos denota la propen-
g ginale al risparmio ncl corso della vita) e quindi K tenderd
a ;a ere solo (tih un ammontare pari a pmec (d1). Come abbiamo
indicato precedentemente C ‘
, questo ofere puo essere rim i
ndi : osso in qual-
sia i
o as:];;itntao Csuctcessl%vp per melzzo della tassazione ¢ il ritiro del dtiito
osto di imporre 'onere sull one. ’
: . a generazione tassata, che i
_ ! : lere che
cﬂfettIt paghera i bc;ncﬁm goduti dai beneficiari del dono , -
a nostra conclusione si applica di .
' : ica dire
priata variazione di « segno »PI;I caso ztitaﬁlznt?am§ ne « gratuita »
«seg riduzione « gratuita
ana tantum del debito pubbli ¢ indi glglr y
ubblico, come ¢ indicato nell
Tale riduzione , e e &
otreb i ipudi
potrebbe assumere la forma di un ripudio, totale o

SL’LPPOHIEUTIO inizialmente ch I 1 Ial o € < la pop £ 5
C eddito s stazion
‘ opol (s la tecnologia
nizialmen il A, ars Cl ] OLAZIONE €
s1ano cutiambe stazionarie. Noi abbiamo anche Pidentitd [2] W 7K+D, dOVe D lﬂdlcﬂ il
ebito pul . pDPO].HZlOIlC e e 11010 P pu
deb: bblico. Con C. 14 ate, effetto el capitale sul reddito O
£s5ere CSPIESSO mediante una « funzione di plOdLlZlOIlﬁ » 13 Y-—-‘K.K )e }‘bblaﬁ)ﬂ stabilito nel
testo che un incremento gIﬂtU.ltO in D, ¢ pu eneralmente un incremento in D Chﬂ hon
? jis : <
derivi da formazione di Caplt-llﬁ da PﬂItE dello Stato o ds un Cﬂmblﬂlnﬁﬂt() nella funziene di
pr 21 y tidurre dcll (& D 3 15
Od one, tenderd a K ammontar dD ed Y di #* dD: ossia, abbiamo asserito

ot Ly iy,
che—™>—1¢ - ¥, dove r¥=

. =§ = 7. Per mezzo delle cquazioni [1] - [3] pos-
siamo ora valutare esattamente queste derivate. Risolvendo Ia f2] per K e usand

la [3] abbjame K=gf(K)—-D. Quindiiiljzgf’di{ —1, ossia d—K=;I' - e
G e aw g dD *dp -

’ D 1-g 1t Analogamcente

= e 1
TR Lr— Percid, se rwr=0,05 ¢ g & dell’ordine di 4, a].]oraCE ¢ pari
db

a —1,25 invece di —1 ¢~~~ & pari i
125 di —1 ¢ TS & parl a 0,625 invece ¢che a —o,05.

Ralph Beals
et noptva , Chc, altlteuilmfnte studente 2l Massachusetts Institute of Technology, ha giusta
st nowio che ?]0 nsz .OLI.HUIC non sono de! tutto gencrali perché, nel mc:dello M«B-
e Sscondatlo indipendente dalla natura delle imposte impicgate per pagare l{
orendono escmSivane ottt:xl'lute preced.entcmente sono precisamente valide solo se tali %.m gtl
D oo ceclustva m:lltcfa forma di una imposta sui redditi di lavoro. Per altre fomf:aosdt':
relorate o redd'fo 0- .orrm.ﬂcl alf[uanto pit complesse, Per esempio, se le imposte 1
B e ol i 'p;mmnmah, cid ridurrd il tasso di rendimento netto della rlpcch som;
e questo A 3 It " del
\ . ; &g ua volta avrd un effetta i ionali
Vequenione f11. Totis A, . sPlla co‘sta‘mte di proporzionalith g del-
corving e i ey é.iﬂ'.‘wﬂmelt dz}ft;a 1.z‘zat0 varie possibili forme di tassazione, sond
o , mente differird sostanzialment indi in
za,S'almeno nel caso delle imposte dirette o da quello indicato i prece-
i pud anche m ;
ssintoten ostrare che le formule precedenti tenderanno a resta lid
e, per una economia in i i i i RS
approssimativien s o espapsione in cui la popolazicne si sviluppa ad un tass
0 o enie stante e[o. la produttivith si sviluppa in modo analogo, come risul .
b . Lo clogici neutrali nel senso di Harrod (cfr. Towards a D i oies,
. caratteristiche essenziali di tale modello di svil e Ao A 2
viluppe sono discusse in AN
Do €

" Monternam, op. it
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parziale, del debito o di una imposta sul capitale, o, caso pilt impor-
tante ¢ frequente, del semplice artificio dell’inflazione (imprevista).
Ad esempio, un raddoppio (attuato in una sola volta) del livello dei
prezzi equivale al ripudio di meta del debito pubblico al livello
originario dei prezzi, schbene produca naturalmente altri numerosi
¢ diffusi cffetti economici. Per quel che riguarda il debito pubblico,
questa operazione pone un ONELe sui possessori dei titoli, dovuto alla
fduzione del valore reale del reddito proveniente dagli interessi
maturati, come pure del valore reale del titolo, 11 primo di questi
effetti produce un semplice trasferimento daj possessori di titoli ai
contribuenti, senza effetti complessivi. Ma la riduzione nel valore
capitale genera una riduzione nel consumo c quindi temporanea-
mente un saggio di risparmio pitt alzo. L'aumento risultante nel
fondo di capitale andra a beneficio di tutti quelli che vivomo dopo
I'inflazione. Naturalmente, a condizione che il capitale privato abbia
un prodotto marginale positivo e che il tasso di risparmio potenzial-
mente pitt clevato sia utilizzato per la formazione di capitale an-
ziche essere sperperato.

Dal contenuto di questa sezione ¢ della precedente, dovrebbe
apparire anche che la nostra analisi avvalora fondamentalmente la
conclusione del Meade rignardante P'onere del debito « peso morto »,
sebbene questa conclusione sia derivata da una linea di ragiopamento
del tutto diversa. 11 debito « peso morto » & un onere perché 4) ge-
nera una differenza corrispondente tra il patrimonio netto aggregato
W e il fondo aggregato di capitale K*, ¢ perche &) possiamo atten-
derci che questa differenza comporterd principalmente una caduta di
K* piuttosto che un aumento contrapposto di W. Percid se conce-
piamo due comunita A e B, identiche per quanto rignarda le risorse
naturali, le conoscenze tecniche ¢ le abitudini dei privati circa il ri-
sparmio, ma che differiscono per- il fatto che A4 possiede un debito
« peso Mmorto » pari a D" mentre B non ne ha, la comunitd A sard
pitt povera nel senso che godrd di un reddito ridotto approssimativa-
mente di D’ moltiplicato per la produttivitd marginale del capitale
pid 1 costi frizionali di trasferimento.

9. || finanziamento mediante {'indebitamento in periodo di guetra @ in

perlodi di depressione.

In questa sezione conclusiva ci proponiamo di applicare i nostrt

stramenti per vedere quale luce gettino sulle due questioni classiche
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cFl cmpiricamente rilevanti: il problema pre-keynesiano del finan-
ziamento di una guerra ¢ il problema post-keynesiano del deficit
creato nel quadro di una politica di stabilizzazione anticiclica
Per affrontare direttamente il punto centrale del problerr;a del
finanziamento di una guerra, limitiamoci al caso di un ingente
sforzo ‘bcllico del tipo considerato precedentemente nel terzo gar
grafo, in cui lo stock di capitale esistente alla fine della uega aé
indipendente dai metodi usati per finanziarla, Ne segue iilmcdia—
tam(inte che, indipendentemente dal finanziamento, la guerra im-
porrd un onere sull’intera economia post-bellica nella misura in cui
il fondo d% capitale esistente alla fine di essa — tenendo conto solo
df:Ha porzione atta a soddisfare i bisogni post-bellici — & mino
41 .q.uel che sarebbe stato in assenza della guerra. Per esaminare ;’;ﬂ
sibili effetti residui, dovuti al metodo di finanziamento dobbifm(;
supporre che nonostante le difficoltd belliche, vi sia p:)SSibilité di
§ce1ta circa I’entitd della tassazione, Inoltre, onde tener separaio et
il mognento, il ruolo che pud giocare I'inflazione, dobbiamo su ’ol;re
che il reddito non tassato cccedente il livello predeterminaff del
consumo non possa far salire 1 prezzi dei beni — o tramite Pasten-
sione volontaria o tramite un sistema di razionamento pienamehte
efficace. Sotto queste condizioni, il reddito non speso dovrd dar luogo
ad un aumento del debito pubblico posseduto dal scttore rivag)
o dilrcttamente o tramite intermediari finanziari, L'entitd qui}1)1di dci
Prchefzo fiscale rispetto all’entitd del finanziamento attuato mediant
zlcét?bltamcnt‘o determina cssenzialmente 'ampiczza dcll’aumento( de(;
mce Illtt(; gz:il:;liig;; dD. Supponiamo ora che\ la guerra sia stata intera-
et finanziata con imposte, per cui 4D ¢ nullo. Allora, dalla nostra
anal P enfe segue che l'onerc della guerra sard quasi completa-
i ed ¢ sopportato dai membri della generazione vivente in quel pe-
i 5) a(ﬂﬂﬁieﬁf: o.ltrc a dover sacrificate duranze la guerra il consumo
e %?11, essi .so}[l)porteranno anche J'onere causato dalla ridu-
b IEOI-Q;;; poic & }a loro. accu.mulazione di patrimonio sard
e uizlllc(lil}e .prlgata di capl-tal\c permessa durante la guer-
e o qr- di Iilca e s?lla soc1cta-ncl suo complesso dopo la
ncrazi(;nc P uﬁrmapa mente in rrfodo .dlretto sui membri della ge-
Aduione b guerra (grav;}ndo s.ugh a}tn sol.o nella misura in cui la
. nel fondo di capitale riduce il reddito totale in mi
ore al profitto sul capitale). Essi s i dopo Ia guerra a
conservare un livello ridotto di cor?sﬁr?xno ol e Vg el
o per il resto della loro vita,




224 Mgneta ¢ Credito

risparmiando ad un tasso clevato durante il periodo nel quale restano
nelle forze di lavoro, e spendendo ad un saggio molto pit alto dopo
esscrsi ritirati dal lavoro. Questo comportamento a sua volta produrra,
dopo la guerra, un tasso anormalmente elevato di risparmio. aggre-
gato, che declinerd gradualmente con P’estinzione della generazione
di guerra. Come conseguenza, quando infine la generazione bellica
si sard estinta, la riduzione avvenuta nella formazione di capitale
durante la guerra potrd risultare sostanzialmente eliminata, cid es-
sendo tanto pitt vero quanto pitt la pee & prossima all’unita e quanto
pilt piccola & la perdita iniziale di capitale.

Suppontamo invece che la guerra sia stata finanziata con un livello
minore di imposte ed un disavanzo cumulato pari 2 dD, per cui il
patrimonio netto della generazione bellica alla fine delle ostilita risulta
maggiore che nel caso precedente di un ammontare pari a dD. Agli
effetti del problema che ci occupa presentemente, la situazionc finale
¢ del tutto equivalente a quella che si avrebbe s la guerra fosse stata
finanziata interamente attraverso imposte ¢ se alla fine delle osti-
lita il governo distribuisse gratuitamente tra tutti 1 presenti un
ammontare di titoli di debito pubblico pari a dD (35). Come
al solito, cid permetterd ai beneficiari di mantenere un consu-
mo post-bellico pilt clevato, riducendo gradualmente la forma-
zione di capitale di un ammontare che pud giungere fino a dD, se
la poe vale uno. Il finanziamento mediante il debito genererd quindi
i) un trasferimento dalla generazione post-bellica a quella vivente
durante la guerra per via delle imposte prelevate sulla prima per
pagare gli interessi alla seconda, e #) un onere permanente su tutta
la societs nella misura in cui il fondo di capitale & permanenterente
tidotto di 4D, meno qualsiasi incremento in W risultante diretta-
mente da dD (36). Nella misura in cui nell'immediato periodo post-

(35) Se 1 titoli smessi durante la gucrra avesserce un saggio di interesse estremamente
basso a causa della posizione monopolistica dello Stato ¢ul mercato del risparmio, il dono di
cul si tratta dovrebhe esserc considerato -per i mostrl fini come dato dal valore di mercato det
titolj stessi alla fine delle ostilitd,

{36) i noti che l’incremento di debito 4D potrebbe essere considerato come un onere per
la societh anche se I'economia tendesse a soffrire i un ristagno di lungo periodo, clo¢ di una
tendenza cronica ad una produttivitd marginale del capitale assai bassa o nulla. Perche, s
¢ vero che il maggior consumg cOnCessy alla generazione di guerra aluta a sostenere 10
seguito il comsumo ¢ quindi il pieno impiego, lo stesso risultate potrebbe essere raggi‘untﬁ
riducendo le imposte ed aumentando i} consumo e il risparmio di coloro che song presentl nel
periodo successivo,

2
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bfallicollo Stato, per accelerare la ricostruzione, spinge la formaziotic
-d1_ capitale aumentando le imposte ¢ creando un surplus, 'effetto
di lungo periodo sard eliminato, ma l'onere del finanziamento della
guerra mediante P'indebitamento sard caricato, in quella misura, su
coloro che vivono nel periodo post-bellico in questione, che possono
in parte appartenere alla stessa generazione bellica.

Se I'inflazione pud svilupparsi durante la guerra o subito dopo,
la nostra analisi resta valida a condizione che l'incremento del debito
sia misurato in termini reali piuttosto che monetari. Questo incre-

Do+dD

D X
L dP o,'dovc Dy ¢

il dcb.ito prebellico ¢ 4P ¢ l'incremento proporzionale del livello dei
prezzi, avvenuto durante l'inflazione bellica, La grandezza prece-
aD

mento reale netto pud essere espresso da

. N .
dente s1 notera, pué anche essere negativa se dP>

, ciog se il
0
livello dei prezzi aumenta proporzionalmente piti che il debito. In
questo caso la generazione bellica avrd sopportato un onere superiore
al costo della guerra (a meno che la sua condizione finanziaria non sia
alleviata da trasferimenti di reddito post-bellici), ¢ le generazioni suc-
cessive possono ben finire per beneficiare della guerra, almeno dopo il
periodo iniziale di alti tassi di risparmio ¢ di rapida accumulazione
di capitale dovuti alla depauperazione della generazione bellica,
Forse il quadro che abbiamo tracciato ha qualche importanza per
comprendere ['esperienza post-bellica di paesi come la Germania
I'Ttalia ¢ il Giappone. ,
‘ Non ci sembra necessario specificare che la nostra analisi non
nTlplica per nulla che, nel finanziamento di una guerra, I'uso del
d1salvanzo deve necessariamente cssere minimizzato, A prescindere da
ovvie considerazioni di incentivo, vi possono essere ragioni di equita
perfettamente valide per alleggerire il peso della generazione che
soffri durante la guerra, garantendo ad essa una vita pit conforte-
vole dopfa la guerra, a spese delle generazioni successive.
Yemamo infine agli effetti del debito come misura anticiclica.
In vista della complessitd del problema, dovremo limitarci a tratteg-
%{arc una seric ridotta di situazioni. Il nostro principale obiettivo &
i Iil;:;)sittzf; ncilc, Scai)r;)cel;c iéllqucsto caso, i% finanziamento mediante
ratione. mon s;ré e ‘ e tuatto vantaggioso per la presente genc-
, generalmente senza onere per le generazioni future,
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almeno in termini di onere lordo. Consideriamo una situazione in
cui, nonostante si segua la politica monetaria ¢ creditizia pit aperta
possibile, la formazione di capitale privato sia inadeguata ad assor-
bire il risparmio di pieno impiego con un bilancio in pareggio. Ma
supponiamo che la situazione possa essere considerata temporanea
e non cronica. Se lo Stato non interviene, vi sard una contrazione
temporanea di occupazione, accompagnata da una contrazione nel
consumo ¢ nell’accumulazione di patrimonio netto, che sard limitata
alla formazione di capitale privato. Supponiamo d’altro lato che lo
Stato aumenti la sua spesa della quantitd necessaria per bilanciare
la tendenza deflazionistica ¢ quindi incorra in un disavanzo pari a
dD. Immaginiamo anche che esso riesca a dosare perfettamente il suo
intervento cosi da mantenere la piena occupazione senza inflazione.
Pertanto, il consumo sard mantenuto al livello di pieno impiego e
cost pure I'accumulazione di patrimonio netto; solo che questa accu-
mulazione assumerd ora la forma di un incremento nel debito pub-
blico, di un valore pari a dD. L’azionc dello Stato quindi implica
un beneficio presente per la societd in quanto evita una perdita
che pud essere misurata dal reddito che sarebbe stato altrimenti non
prodotte. Cid che desideriamo sapere & se questo beneficio implica

onere alcuno per le generazioni future (e in caso affermativo, come -

questo onere possa esscre valutato).

Nelle condizioni ipotizzate, la risposta dovri essere affermativa,
almeno nel caso di pre unitaria. Osserviamo infarti che la perdita
che & stata risparmiata alla societd sarebbe caduta interamente sui
membri della generazione vivente nel periodo di depressione, Essi
sarebbero stati forzati, durante la loro vita, a diminuire i loro con-
sumj di un ammontare (il cui valore presente &) uguale al reddito
perso. Questa riduzione di consumo ayverrebbe in parte durante la
deptessione, ma in parte solo dopo la ripresa, per un ammontare

pari alla diminuzione nell’accumulazione di patrimonio netto durante

{a depressione stessa. Questa riduzione nel consumo a sua volta
comporterebbe un tasso un po’ pitt elevato di formazione di capitale
nel periodo successivo alla depressione, cosi che, quando scomparird
la gencrazione vivente nel periode di depressione, lo stock di capi-
tale tenderd a ritrovarsi al livello stesso a cui sarebbe giunto senza
la depressione, In altre parole, sotto le condizioni considerate, 1a
mancanza di un intervento pubblico, seppure costosa per la genera-
zione vivente nel periodo di depressione, nofn tende ad imporre
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onere alcuno sulle generazioni successive. Invece, se fo Stato inter-
viene, la gencrazione vivente nel periodo di depressione non & for-
zata ad un consumo pit basso nel periodo successivo, ¢ la perdita
nel%a f’ormazionc di capitale privato durante la depressione non &
mai eliminata, Di nuovo, la creazione di 4D introduce un divario
tra W e K, che tendera a ridurre in permanenza la quantitd di capi-
tale fisico disponibile per le generazioni future. Quindi ¢’ una per-
dita per esse nella misura in cui un aumento nel fondo di capitale
per esse disponibile genererebbe un incremento nel prodotto. Se non
si in.tendc mai ritirare il debito, allora, almeno in un mercato finan-
z:ia.no l?en funzionante, il tasso di interesse corrente su un titolo
tipico, il consolidato .(consol rate), essendo una media dei tassi a

- breve anticipati per il futuro, pud fornire una misura appros-

simativa della (appropriata media temporale della) perdita an-
nuale. E in questo senso, se lo Stato prende a prestito a lunga
scadenza, gli interessi sull’incremento del debito possono costituire
una misura approssimativa dell’onere medio future (lordo) imposto
all’intera socictd (37).

Una volta di pit, riconoscende che 'azione pubblica pud com-
portare un costo lordo per la societd futura, non vogliamo implicare
che I'azione non debba essere attuata, In primo luogo, il meccanismo
del moltiplicatore keynesiano fa si che Iincremento di reddito
per la generazione presente (1/5)dD (dove s & la propensione mar-
ginale al risparmio) sard pil clevato della perdita nel fondo di capi-
tali. In secondo luogo, se lo Stato spende in programmi produttivi
nel futuro, allora l'onere lordo futuro sard bilanciato dal prodotto
lordo futuro e il risultato netto pud anche essere positivo, In terzo
luogo, I'onere lordo pud essere climinato se in periodo successivo lo
Stato avrd un surplus e ritirerd il debito. E vero che cid tenderd a
caricate I'onere del deficit originario su colore che pagano le im-
poste che servono a finanziare il surplus, ma se il surplus ha luogo
a breve distanza dal disavanzo, questi saranno, in massima parte,

dummf:fﬁg I;T:rt‘il;!;ltl)n;iniii s;rltt(r:; E}lestg ipotesi, P'onere misurato dal costo opportunita sard nulle
forma di dupite &t o ebito : creato, {ndlpenfientem.cnte (:lal fatto che esso assuma la
casi 11 cost atranle dgeol.m.' e, a rcve.termlz}c .0 di _m“eazmne di moneta, Ma nei due ultimi
2 teno ch ¢ degli interessi non rifletterd in misure appropriata Ponere medio futuro,

e non si consideri anche I'interesse che lo Stato dovrd pagare sui titoli venduti in

istant] successy 1 tem er rinna are ]1 a breve termine o per ridure CIICOI}}JIE&
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gli stessi individui che inizialmente beneficiarono del deficit ¢ percio
i problemi relativi alla redistribuzione tra le generazioni sono 1mi-
nimizzati, | motivi per ottenere un rapido riequilibrio del disavanzo
iniziale con un surplus sono particolarmente fondati se la spesa pub-
blica & produttiva nel futuro o se il disavanzo riflette una riduzione
nel prelevamento fiscale, a spesa costanie, risultante sia da un sistema
di stabilizzatori automatici (budlt-in flexibility arrangements) che da
riduzioni «d hoc nelle imposte (38). Chiaramente quindi la postra
analisi concorda e rafforza la tesi del cosiddetto pareggio ciclico del
bilancio (cyclically balanced budger).

Sebbene non possiamo qui trattare ulteriormente il complesso
problema dell’onere risultante da operazioni fiscali anticicliche, spe-
riamo di essere riusciti a mostrare come gli strumenti concettuali svi-
luppati possono fornire qualche lume su tale problema. Un punto &
evidente anche dalla nostra sommaria trattazione: ciog, che per quel
che riguarda la politica fiscale anticiclica, la nostra analisi non richie-
de una rivalutazione fondamentale delle idee correntemente accettate.
Tuttavia, richiamando la nostra attenzione sul fatto che le opera-
zioni fiscali creano problemi di trasferimento di onere fra genera-
zioni, anche quando sono usate 2 scopo di stabilizzazione, essa pud
ajutare a chiarire alcune questioni di interesse corrente, Essa, per

esemplo, costituisce realmente un argomento a favore, in prima

approssimazione, almeno per quanto riguarda le misure ad hoc
in contrapposizione agli stabilizzatori automatici di una succes-
sione di azioni che minimizzi il disavanzo «peso morto » €
simoli linvestimento piuttosto che il consumo (39). Pitt ge-
neralmente, considerazioni di cquitd fra le generazioni suggeri-
scono un compromesso tra il principio ortodosso del bilancio
costantémente in pareggio ¢ il principio della finanza funzionale,

(38) L’espressione « built-in Hexibility » si riferisce al caso particolare di un sistema
fiscale nel quale viene fissata entith della spesa pubblica e l'aliquota delle varie imposte,
mentre il gettito fiscale e quindi anche il disavanzo di bilancio varia con il reddito in maniera
anticilica, Non & qui considerato il caso della Built-in flexibility attmata con la variaziohe
automatica delta spesa pubblica. {(Nosa del traduttore). .

(39) Queste considerazioni pongono quindi qualche dubbic sul’utilith di fare assegna
mento su decurtazioni delle imposte personali esplicitamente annunciate come temporance.
Infatti esiste almeno qualche motivo per pensare che la natura temporanca della riduzione
tenderd a ridurre il desiderato effetto imiziale sul consumo ¢ ad accrescere invece il risparmio
di breve periodo ed il consumo in periodi snccessivi (quando tale aumento potrebbe non
essete pitt desiderabile).
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f{}'m poltrelibcs essere formulato approssimativamente come segue:

i regola, lo is

g n% , lo tato dovrebbe averc un disavanzo « peso morto » solo
qua d(') il risparmio di piena occupazione eccede la formazione pri-
vata.b.i capitale, compatibile con la pilt aperta politica monetaria
EOSSI ile; e dovrebbe mirare ad un surplus, nella misura in cui esso
¢ compatibile col mantenimento del pieno impiego, finch¢ non abbia

eliminato il disavanzo precedentemente accumulato nel perseguire
questa politica,

Franco MopicLiang




