Domanda di moneta, saggio di interesse
e imposta sul reddito”

Uno dei problemi pit importanti della teoria monetaria moderna
& la determinazione della quantita di moneta che gli individui do-
manderanno in situazioni diverse, Una parte notevole della letteratura
recente che tratta dellargomento ha seguito Pidea keynesiana che
assegna un ruolo importante al saggio d’interesse. E molto ha quindi
discusso sulla scelta del particolare saggio {0 saggi) da usare [si veda,
per csempio, Melzer, 1963]. La scelta di tale saggio (o saggi) &
importante nella stima empirica della elasticicd. della domanda di
moneta rispetto al saggio d’interesse. In genere, si assume che la
domanda di moneta varia in relazione inversa al pertinente saggio
d'interesse, e si lascia alla ricerca empirica il compito di tnisurare
tale relazione o elasticita.

Naturalmente, se, come sembra pensi il Friedman [Friedman,
19561, tale elasticita, in condizioni normali, & molto bassa o persino
pari a zero, non importa quale sia il saggio di rendimento scelto per le
varie forme di ricchezza diverse dalla moneta. In tal caso linfluenza
fondamentale sulla domanda di moneta sard esercitata dal reddito,
e la variazione della velocitd della moneta nel tempo potrd esserc
atrribuita al fatto che la moneta & un bene « suntuario » [Friedman,
1959]. Se invece, come sostengono i « keynesiani », il saggio d'inte-
resse & una variabile importante nella determinazione defla domanda
di moneta (o velocita-reddito), allora & importante che si scelga un
saggio che, di fatto, rifletta il rendimento netto che si ottiene dal
POSSESSO di attivith finanziarie fruttifere. Cid sara tanto pitt impor-

(*) Desidero ringraziare il signor José G, Cérdenas per 1'aiuto nella preparazione della
parte statistica ed il professor Frank Tamagna per utili commenti. Ringrazio anche U'Ente
per gli Studi Monetar Pancarl e Finanziati «Luigi Finaudi» per D'assistenza finanziaria
accordatami durante parte della preparazicne di questo studio.
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tante quando il modello empirico cerca di determinare relazioni sto-
riche per periodi che a volte possono essere molto lunghi.

Questo studio sosterrd che il lavoro empirico che ha cercato di
stabilire una relazione tra la domanda di moncta e il saggio d'in-
teresse Pon ha usato un saggio che fosse veramente appropriato.
Most.reria inoltre che, quando vengano apportate le necessarie modi-
ficazioni, la relazione statistica tra le variabili aumenta, e conse-
guentemente diventa maggiore Pelasticitd-interesse della domanda di
moneta. I1 metodo usato & simile a quello impiegato dal Latané nei
suoi due saggi che trattano di questo argomento [Latané, 1954, 1960

Il nostre studio ¢ diviso in tre paragrafi. il primo discuée 1"ip0:
tesi gcm_éralc da esaminare empiricamente, 11 secondo presenta i dati
necessari per tale esame. Il terzo raccoglic i risultati e le conclusioni.
L’csa_mc empirico & condotto sulla realta degli Stati Uriti, per i quali
i dati necessari sono disponibili.

1. Domanda di moneta e imposta sul reddito

. Quando si sostiene che la domanda di moneta da parte delle
um@ ccoanich_c ¢ influenzata dal saggio d’interesse, dovrebbe essere
0vVio che 1l sglggio rilevante & quello che riflette il rendimento netto
p’l\uttosto cl}c 1} rendimento lordo. Eppure, per quanto mi consta, non
c’¢ alcun riferimento nella letteratura al fatto che il saggio di r’endi—
mento che influisce sulle unitd economiche & quello netto da imposte
piuttosto che il semplice tassc di mercato. Nessun studio teorico
s?mbra averc specificatamente discusso questo aspetto, ¢ nessuna
ricerca empirica ho trovato che abbia tenuto conto delle imposte ().
Il Friedman, per esempio, quando nel suo articolo fondamentale
sulla dorfaanda di moneta giunge al punte di dover aggregare le pre-
fcfrenzc individuali, osserva che... « il risultato, in linea di principio
dipende dalla distribuzione delle unitd rispetto alle variabili. Cid nox;
solleva nessun problema serio circa P, i, ed r. poiché si pud supporre
che queste siamo le stesse per tutti..» [Friedman, 1956, p. 14].

dele E;ngsr;: g;?nz.lon?l a{lqle imposte si trova in [DurssNnrrey, 1963] ma concerne Peffetto
e e ]ibmca; : Gow.» delle imprese piutiosto che sul rendimento, Di recente ho
Do o 1 li Gruszern CAMPA‘, intitolato I;:nposte, domanda di moneta ¢ saggio

(Giufiré, Milano, 1967). Dal titolo, dedurrei che & rilevante per la presente discus-

sione, § ibiti i
o dlfortunatamentc,.non ho avuto [a possibititd di  consultarlo, cosi che non sono in
0 di commentarne il contenuto,
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E questa un’osservazione che non ¢ corretta, s c’?‘: una imposta pro-
gressiva sul reddito; in tal caso, il saggio di r'r:ndlmcnto delle obbh:
gazioni a reddito fisso, m, ¢ quello delle azioni, r., s.aranno.dlffcr.c_ntx
a seconda dei contribuenti ¢ dipenderanno dall’ah.ql.lota impositiva
marginale, la quale a sua volta dipendera dalla posizione del contri-
buente nella distribuzione del reddito. )

I’imposta sul reddito, specialmente  se progressiva, dm.'r.cbl?c
influenzare la scelta degli investimenti nel pgrﬁafogho di equlhl.)rlo.
degli operatori economici; un modcllolljeal.lstm.o dovrebbe quindi
considerare anche questo fattore, L'equilibrio r13}11tante dalla, pre-
senza di un’imposta progressiva sul reddito §arﬁ differente dall’equi-
librio che si realizza quando quell’imposta sia assente. '

Gli & che Tutility che si ricava dal mantenere parte della propria
ticchezza nella forma di moneta (intesa come moncta 1.egale piut dc:
positi in conto corrente) non & tassabile, mentre il rf':nd1mcnto che st
otticne da altre forme di attivith & tassabile con aliquote margl{la!l
che, a volte, negli Stati Uniti hanno superato il 9o per cento. Un'ali-
quota marginale del go per cento implica che il rcPdunento netto
ricevuto dai contribuenti con i redditi pidt alti puod essere. solo il
10 per cento del rendimento lordo rilevato nel mercato; non € questo
un clemento che si pud ignorare. _ .

I ovvio allora che, ceteris paribus, Vintroduzione di un’imposta
sul reddito aumenterd l'incentivo a roantenere una proporzione pid

“alta della propria ricchezza nella forma'di moneta; 0ssia, dpvrcb-lll)e
portare a un portafoglio con una quota di moneta maggiore di quella
che si avrebbe in assenza della suddetta imposta, Ceteris paribus,
fa velocith della moneta doviebbe diminuire (2).

Negli Stati Uniti si nota una forte concentrazione della moneta
in circolazione nelle classi con redditi alti [Latané, 1960]. Se, come
sembra molto probabile, ¢’¢ una notevole cor-rcla}zmnc,. almeno per %l
settore famiglie, tra scorte di moneta e livelli di reddito, certe famg
glie con domande di moneta pit alte saranno anche soggette 2
aliquote marginali d’tmposta sul reddito mollto elf':vat,c‘:; per cs{slei
pertanto sard considercvole la differenza tra 1 saggl d’interessc g
mercato ¢ i saggi percepiti netti d’imposta. In.tal caso, se .la.dorr.lan a
di moneta & sensibile a variazioni nei rendimenti relativi dei varl

{2) 8i potrebbe aggiungere che un’imposta sul reddito con aliq}lote mo[t,c? progrcssn;g
probabilmente avrd I'effetto di incoraggiare l'evasione fiscale. Per. chi evade l'imposta san
imeno rischioso tenere una parte maggiore della propria ricchezza in moneta leglalc, che no
lascia tracce. Questo aspette, di difficile valutezione, sard ignorato in questo scritc.
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investimenti, Pimposta sul reddito dovrd essere presa in considera-
ziope come elemento che pud esercitare un’influenza non trascurabile.

L’ipotesi sopra avanzata fornisce una spiegazione abbastanza
ragionevole del comportamento delle unitd cconomiche (famiglie,
imprese, ecc.) che prestano denaro. E perd necessario aggiungere
qualche osservazione per le unitd che ricorrono al credito. Se queste
sono imprese, o famiglic che non fanno uso della « standard deduc-
tion » nelle dichiarazioni di reddito presentate al fisco, avranno la
possibilitd di considerare come costo gli interessi che pagano e di
dedurne I'importo dal reddito imponibile. Dato il livello del reddito,
pitt alte sono le aliquote dell'imposta, piti a buon mercato diventa
il denaro preso in prestito, il cul costo viene scaricato in parte sul
fisco. Cid puo avere varie conseguenze. In primo luogo, pud ridurre
la domanda di moneta: l'attuale possibilitd di accendere un prestito
& sempre presente € attenua il bisogno di fondi liquidi. In secondo
luogo, peraltro, pud comportare un aumento di quel tipo di domanda
di moneta che il Keynes chiamava « finance »; poiché il costo netto
di tenere fondi presi in prestito & abbassato dalle alte aliquote mar-
ginali dell'imposta sul reddito (3), prenditori di credito possono essere
indotti a comportamenti meno guardinghi e ad anticipare certe do-
mande di credito. In terzo luogo, & probabile che, con il passare
del tempo, la gamma di attivitd finanziarie che possono competere
con la moneta nel soddisfare i bisogni di liquidita degli operatori
economici diventi pitt ricca (4). In quarto luogo, ci sara anche una
domanda di moneta per ripagare periodicamente i debiti contratti.
Tutte queste alternative sono possibili; non & chiaro, perd, in quale
misura possano cambiare i risultati attesi dalla ipotesi di base sopra
formulata.

L’imposta progressiva sul reddito fu istituita dal Congresso degli
Stati Uniti nel 1913. In seguito le aliquote subirono aumenti, ¢ du-
rante e subito dopo la seconda guerra mondiale raggiunsero livelli
estremamente alti, Se & vero che la domanda di moneta & elastica
rispetto al saggio di interesse, un aumento delle aliquote dell’im-
posta, diminuendo i rendimenti netti delle attivich diverse dalla
moneta, porterebbe, ceteris paribus, a un aumento della domanda
di moneta, ¢ quindi a una riduzione della sua velocith. Tale ridu-

—_——

, (3 lPer la definizione di «finance» si veda il dibattito tra il Keynes ¢ I’Ohlin nel-
VEconomic Journal del 1937.

{4) B Tipotesi avanzata da Guriley e Shaw in diverse pubblicazioni,
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sione sembra storicamente accertata [Friedman, 1959; Klein ¢ Ko-
sobud, 1961]; ¢ T'elemento « fiscale » non & da escludere dai fattori
causativi da vagliare (5).

Oltre le aliquote delVimposta, anche la modalitd del suo paga-
mento dovrebbe essere considerata in una ricerca empirica dei fattori
che influiscono sufla domanda di moneta. Tra i} 1913 ¢ il 1942 il
sistema della ritenuta alla fonte neon aveva applicazioni negli Stati
Uniti. In quel pcrlodo, le imposte venivano pagate, in rate trimestrali,
nellanno successivo all’acquisizione del reddito. E i contribuenti do-
Vyevano provvedcrc ai fondi necessari per i versamenti al fisco al
momento opportuno. Nel 1943 fu introdotto il sistema del P.AY.E.
(« pay as you earn »), che prevede il pagamento dellimposta nel mo-
mento in cui il reddito & ottenuto. Per i redditi da lavoro dipendente,
Limposta ¢ trattenuta dal datore di lavoro ¢ versata al fisco mensil-
mente. Per gli altri redditi 1 pagamenti sono trimestrali e sono basati
su una stima dell'imposta complessiva per l'anno in corso. Leffetto
nctto di queste modificazioni dovrebbe essere una riduzione della
domanda di moneta (6).

Per una verifica econometrica dellipotest formulata in questo
paragrafo ¢ quindi necessario calcolare equazioni di domanda di
moneta che includano, oltre il saggio d’interesse, anche variabili
indipendenti rappresentanti non solo il livello delle imposte, ma
anche il metodo di pagamento. Del metodo di pagamento si terrd
conto mediante Puso di una variabile « dummy » che scparerd il
periodo 1914-42 dal periodo 1943-66 caratterizzato dal sistema del
PAYE. La « dummy» — d nelle equazioni del terzo paragrafo —
& zero per il primo periodo, ¢ uno per il pcriodo successivo. Del
livello dellimposta si pud tener conto o con una correzione del ren-
dimento delle obbligazioni a reddito fisso (« bonds ») o usando una
variabile addizionale che rifletta il livello dellimposta. T risultati
saranno calcolati con entrambi questi metodi.

Nel paragrafo seguente verranno presentati i dati usati; alcuni
non sono facilmente disponibili, altri sono stati calcolati dall’autore.
1l periodo coperto dalla ricerca cconometrica corre dal 1914 al 1966.

(53 1 peof. Friedman attribuisce il « trend » della velocitd di cireolazione alla natura
« suncharia » della moneta; il Latané alla caduta del saggio d'interesre di mercato,

(6) 1 modello del prof. W.J. Bawmnol, presentato in « The Transaction Demand for
Cash - An loventoty Theoretic Approach », Quarterly Joturnal of Economics, 66, novem-
bre 1552, pud fornire un’utile impostazione per capive effetto esercitato sulla domanda di
moneta dalla modificazione delle modalitd di pagamento dell'imposta.

3
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Y s w e
Il 1914 ¢ stato scelto come anno iniziale, perché nel 1914 comincid
NI b .
lapplicazione dell'imposta sul reddito ed anche perché & molto pits

sdfﬁcﬂc disporre, per le altre serie, di dati attendibili anteriori a quel-
anno.

il. Presentazione dei dati

La tavola reca 1 dati usati rificare Pipotesi ']
dellimposta sulla domanda di mgthJCLIficalc tipotest dellimpatto
M ¢ la moneta legale nelle mani del pubblico, pitt i depositi in
conto Corrente presso le banche commerciali. Per il periodOPIQI 58
questi dati sono ricavati dall'opera di Mivton FRrEDMsN € AN}?«SI,
Scuwarrz, Monetary Statisiics of the United Stares (National Bufe’tlll
of Econqmlc Research, New York, 1970, Tavola 1). Per il crio:io
195966 i dati della tavola sono leggermente differenti dap uelli
offerti dall’'opera sopra citata; cssi sono ricavati dalle statistich% del
B?iarc'i gf .Go*:rcrnors del Federal Reserve System. In entrambi i casi,
; ioarlgliszlzgltffriscono al mese di dicembre di ogni anno e sono desta-
’ I dati per il prodotto nazionale lordo (P.N.L.) sono desunti dal-
PEconomic Report of the President (annuale) ¢ dalla pubblicazione
del Department of Commerce, Long Term Economic Growth, 1860-
1965 (U.S. Government Printing Office, Washington, 1966) J 166-
167. Questi dati sono a prezzi correnti. , P

‘Il saggio d’interesse usato, 1, ¢ il rendimento annuale delle obbli-
gazioni a lunga. scadenza e a reddito fisso delle societd di prim’ordine
{« long-termlpnrr‘zc corporate bonds »). Fonte per il periodo 1914-19:
i?z;mnd ]'3:25'26' Yields of Corporate Bonds, rendimenti riportéu:i nel-
opera .d1 Swwney Homes, 4 History of Interest Rates (Rutgers
[.Inwersuy Press, New Brunswick, 1963). Fonte per il periodo succes-
sivo al 1919t Moody Aaa; questi dati si possono trovare nel Moody’s

Bond Survey e nel Moody’s Industrial Manual. ’
La serie fstatistica per 'imposta media sui redditi derivanti dai
paga.mentl‘d1 interessi {t nella tavola) & stata calcolata da Colin Wright
ch il per.mdo 1914-1958. Tale serie ¢ disponibile nell'appendice B
b; lo studio del WricHuT, « Saving and the Rate of Interest », pub-
Blcato_ nel volume The Taxation of Income from Capital (The
rookings Institution, Washington, 1969), volume curato da Arnold
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C. Harberger e Martin J. Bailey. Per il periodo suc.cessivo al 1958 ha
serie & stata completata dall’autore del presentc .arucolo..

Il metodo del Wright, che richiede molti f:alcoh. abbastanza
tediosi, pud essere descritto molto_ brcver.ncnt-e. Sia B il totale ‘dcl
reddito annuale proveniente dagli interessi ¢ riportato nella pubblica-
zione Statistics of Income dell’lnternal Revenue Service del Trcasqry
Department degli Stati Uniti. Con bi si indichi i1 totale del rc.ddlto
da interessi (per lo stesso anno) pagato :dd una certa cla:sse di red:
diti i (7). Wi indichi la quota del reddito totale proveniente dagli

1 .
interessi percepiti dalla classe i. Naturalmente, Wi .= R Con ti

si indichi Ialiquota media dellimposta pagata §u1 $U0 reddiFo totale

dalla classe 1. L’aliquota media ponderata dell’imposta applicata sul
n

reddito totale proveniente dagli interessi, t, &: t=% Witd
1=1

ill. Risultati empirici e conclusioni
N N
La prima relazione sottoposta ad esame econometrico ¢ la pilt

semplice; & quella usata dal Latané con il saggio d’iqtcrcsse lord?, I,
comne variabile indipendente [Latané, 1954 ¢ 1960]; in tale relazione

la velocitd della moneta (V = ) & la variabile dipendente; ossia

1
V = f (). L'equazione ottenuta per il periodo 19141966 et

[1] V.= 103457 + 052150¢ R* =o,7267
(0,18047)%  (0,04478)*

L’equazione dimostra che il saggio d’interc.:ssc.z, da solo, « slziega »
statisticamente pil del 72 per cento della variazione totale. L’asteri-
sco indica un livello di significanza statistica pari all'uno per cento.
E’ necessario sottolineare che la relazione dellequazione [x] st rlffi—
risce a tutto il periodo 1914-66. In altre paro_le, tutti gh anni, sia
quelli del periodo della depressione sia quelli del periodo bellico,
sono stati inclusi. Un diagramma di distribuzione (« scatter ») indica
che la relazione statistica migliorerebbe se gli anni anormali — spe-

() Per esempio, Ja classe costituita da famiglie che ricevono redditi totali annui tra
$ 4000 e $50c0. La pubblicazione dell'lnternal Revenue Service distingue 18 classi.

N
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cialmente 1921, 1932, 1033, 1945, 1946, 1947 — venissero esclusi.
Tale esclusione comunque & sempre un po’ arbitraria; cosi che si &
preferito astenersene.

Per csaminare fino a che punto limposta influenza la velocitd
della moneta, si ¢ poi correlata la velocity della moneta come varia-
bile dipendente con t, ciot con Ualiquota media ponderata delPimposta
applicata sul reddito totale proveniente da interessi come variabile
indipendente; ossia V.= f(t). Come si & detto nel primo paragrafo,
un’aliquota media alta, ceteris paribus, dovrebbe indurre gli opera-
tori economici a domandarc pil moneta, la cui « utiliti » o « ser-
vizio » non ¢ tassabile, mentre sono invece tassati i proventi otte-
nuti da investimenti a reddito fisso o da altri tipi di investimento.
Talché, se la variabile dipendente & la velocitd, dovrebbe aversi un
segno negative per t. D'equazione per il petiodo 1914-1966 &:

2] V= 357480 — 2,21978¢ R? = 0,188¢
(0,16856)*  (0,64413)*

L'equazione [2] mostra Pesistenza di una relazione statistica
tra la velocita e Pimposta; I'imposta da sola « spicga » cirea il 19 per
cento della variazione totale. Sebbene tale percentuale sia solo circa
un quinto del totale, il segno negativo & quello atteso ¢ il livello di
significanza statistica ¢ ancora pari alluno per cento.

Il passo successivo consiste nell’'usare la semplice equazione del
Latané, ma aggiungendovi il fattore imposta. Come si & osservato,
cid implica aggiungere non solo la variabile rappresentante Paliquota
media dell'imposta, t, ma anche la variabile « dummy », d, per
tener conto della modificazione del sistema di pagamento avvenuta
nel 1943. Come si & detto, dell’aliquota dell’imposta si pud tener
conto o rettificando il rendimento delle obbligazioni a reddito fisso per
rimuovere effetto dellimposta e ottenere un rendimento netto, o
introducendo una variabile addizionale che rifletta il peso dell’im-
posta. Nel primo caso, la variabile imposta, t, non entra direttarente
nell’equazione ma & usata per ottenere un tasso medio d’interesse
netto d’imposta; tale tasso (calcolato nella tavola) & R = r— rt. Nel
secondo caso la variabile ¢ entra direttamente nell’equazione.

Ecco le equazioni ottenute:

3] V=10885 + o6024R + '0,7278d R?==0,8454
(0,28023)*  (0,06321)* (0,12792)*
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_ 2
DATI FONDAMENTALI USATI NELLA VERIFICA EMPIRICA [4]V = 10054 + 0531211 — 1, 7137t + o657059d  R? = 0,8020
_ _ = (1,30095)%  (0,05206)*%  (0,80835)* (0,17662)*
A $ mdl) wPNI&‘) ALy r t k=rrt
nno ($ m. m.di M, - L )
Sono queste le nostre equazioni fondamentali, Esse mostrano
8,6 @ 4,11 0,017G 4,04 \ q (] :
914 . .- .8 3% 327 ’ ’ che Paggiunta del fattore imposta comporta una differenza non
1 & p p
wig ... o6 | dme | omer | xd | oo |4 . bile nel coefficiente di correlazi ariabili indipendenti
ot 1o 48.3 3,06 10 0,0317 3:97 trascurabile nel coefficiente di correlazione. Le variabili indipendenti
w7 .. 18,5 68,4 3,;6 e g;gz 33‘9’ sono ora in condizione di spicgare  statisticamente tra I'So ¢ '8y
] o2 » B » . . . .
;g;g R P o b 0,185 445 per cento della variazione totale della velocitd della moneta. I segni
920 . . . 23,4 91,5 3,91 6,12 0,1423 5,25 sono nuovamente quelli anticipati dall'ipotesi, ¢ i coefficienti delle
mar . - - 20,9 69,6 333 5,97 0,176 5:30 equazioni risultano significanti al livello dell’'uno per cento. Consi-
1922 . 23,1 74,1 L 5,10 o,1165 4,51 q ) ; g . h
1323 Lo 23,2 85,1 3,67 3,12 0,1016 4,20 derando che il periodo coperto ¢ molto lungo (52 anni), e che nessun
924 - .- 246 Bz 344 5:;' 0,074 3 i anno « eccezionale » ¢ stato escluso (contrariamente alla prassi in
. 52 . . . cay e . . . .
was - ig; g Hea psd A pe questo tipo di analisi), i risultati ottenuti sono molto buoni ¢ possono
v 260 o429 365 | 457 0,7417 3,93 essere usati con una certa fiducia tra gli elementi di orientamento
e 26,7 97,0 3,63 4,55 9,099 4+ della politica economica
29 . . - | 26,7 103,1 3,86 473 2,0569 4,28 cia po onomica. _ .
430 25.3 90,4 3,57 455 0,0793 4,47 In conclusione, si & cercato di mostrare, attraverso la verifica
1 e X s 3 ¥ ? . . . . . - .
930 . - 22,3 75,8 340 4,58 0,0719 425 empirica di una semplice ipotesi, che la fondamentale relazione
w2 . . . 20,8 56,0 2,79 5.0t 21440 Y i fa della velocitay dell 1 del
s o2 25,6 2.75 4,49 0,1424 1,85 | « keynesiana », che fa della velocity della moneta una Funzione de
934 . - - 23,3 65,1 2,79 4,00 0,1558 3,38 saggio d’interesse, pud facilmente essere migliorata. In particolare,
o 6 o1 ‘ 85 . » P .y 8 . .
1935 .o 27,6 Tha igi ;gz ‘;IW%‘; -3’67 j come contributo alla limitata letteratura economica che analizza la
i . y 25 »; + 3 ¥ . . . “n A .
3 Ny 03 3,05 3,26 0,1725 770 | relazione tra politica monetaria e politica fiscale, si & mostrato che
937 - - 20, ?; s ,5 . I‘ o144l 272 l .- - | . -
38 . . 324 4,7 243 ;03 ol By - Pimposta sul reddito, nel caso degli Statd Uniti, ha avuto un effetto
. R Oy » 1 ' * . f f . . 1 .
w039 3 29:' paz 254 0,167 2,36 1 non insignificante nella determinazione della domanda di moneta.
PR 2,0 ) 25 ’ ! > ; . . . 5. . .
o B 124.5 2,54 2,77 20,2471 2,09 \ L'implicazione per la politica economica (d’altronde piuttasto
1,55 . v . + . .
02 . - gg; 119532 g i?,; o e : ovvia) & che, fermo il postulato ceteris paribus, le autority monetarie
S0y S 2101 2,30 2,72 0,4359 1,53 : di un pacsc dovrebbero aumentare la quantitd di moneta quando
1945 . .o | 1030 2199 2,06 222 23;23 g un’imposta sul reddito ¢ intredotta o quando le aliquote di un’im-
1344? Lo ;?f’f ta 2on 2o 0,4308 1,49 posta gid esistente vengono aumentate. Ovviamente, I'inverso dovreb-
98 . . . | nug 257,6 2,31 222 ggz;; i;; be avvenire quando le aliquote vengono ridotte. La quantitd di
. 5, 2,37 2, 5 ¥ . . . . .
04 ”;’2 2: Z 1':5 6 03740 164 moneta in circolazione dovrebbe del pari essere modificata quando
P 110, 284, ¥ ! ? . . . . .
§§§‘$ S m,; 3;31,4 2,68 2,86 0,2405 1,86 mtervenisse qualche mutamento importante nel sistema di paga-
e 45,5 2,71 2,96 0,3155 03 . mento dell’imposta.
1953 . . . 128,8 364,06 2,83 3,20 0,3710 ,0I
1984 - - - | 1323 364,8 2,76 2,90 0,3473 Ll 1 Vriro Tanzi
8
1 Co 135.2 398,0 2,04 3,00 ©,3532 1,9
Iggg Co 130,9 419,2 3,00 1,36 0,3566 2,13
57 - - 135:0 441,1 125 3:89 0:3?64 2,5
gs8 . . 14I,T 447,3 3,17 379 0,3334 2,53
w3 - . . | 1426 483 3,30 438 a,3478 2,86
81
1960 . . . 41,7 5037 3:55 4,41 ©,3622 2,
1361 Co 146,0 520,1 3,56 4,35 09,3175 2,97
ez . . . 48,1 560,3 3,78 4133 0,3043 331
963 . . . 153,6 360,5 2,84 4,26 0,2098 :-.,98
1964 .~ . . | 1605 632,4 2,04 4,40 0,2771 31
965 . . . 168,0 684,9 4,08 4,49 0,2648 3,3(&
966 . . . 71,7 7499 4,37 5,13 0,2667 37

Le fonti sono precisate nel secondo paragrafo,

_‘ — |
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