Inflazione e imposizione progressiva
sul reddito

introduzione

I’inflazione accresce la pressione tributaria a seconda del
peso ed elasticitd rispetto al reddito delle varie imposte,
favorendo, tra T'altro, un’cspansione della spesa pubblica
non sempre produttiva, che alimenta ulteriormente le pres-
sioni sui prezzi. Inoltre, 'inflazione tende a variare la distri-
buzione del carico tributario a danno dei ceti meno abbienti,
riducendo la progressivitd delle imposte dirette. ,

Anche la spesa pubblica & sensibile all’inflazione, ma in
misura minore dell’entrata e con ritardi talvolta motevoli.
In altri termini, la dilatazione delle entrate tende ad essere
superiore a quella delle spese: la differenza rappresenta il
Jiscal drag dovuto all’inflazione. Tale fenomeno pud essere
ridotto con due diverse tecniche. La tendenza generale &
stata di modificare saltuariamente il sistema tributario per
correggere gli effetti dei prezzi sul carico e sulla struttura
tributaria. In vari paesi emergenti, invece, tassi di infla-
zione molto elevati hanno determinato ’adozione di corret-
tivi pilt 0 meno automatici delle imposte dirette progressive;
in questa direzione si sono recentemente avviati anche alcuni
paesi industrializzati (Olanda, Danimarca, Svezia ¢ Canada).

L’analisi di questo problema & stata piuttosto trascurata
nella letteratura economica per vari motivi (1), La rivolu-
zione keynesiana ha incoraggiato Pesame dell'impatto del
bilancio dello Stato sul reddito reale e sui prezzi piuttosto

{1) Una interessante eccezione di oltre cinquanta anni fa & J. ViNer, « Taxation and
Changes in Price Levels », Fournal of Political Eeonomy, agosto 19233 ¢ff, anche F, Pamss,
«The Real Incidence of Personal Taxation», Llayds Bank Review, gennaio 1957,
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che quello dell’inflazione sulle entrate e sulle spese pubbli-
che. Tale omissione era in parte giustificata dai bassi tassi
di inflazione registrati per lunghi periodi, ma la ragione di
fondo va individuata nel convincimento che Iinflazione
contribuisse a rendere stabilizzante il sistema tributario.
Gli studi pih recenti hanno posto in luce come cio sia vero
solo in particolari circostanze e che un sistema tributario
isolato dall’inflazione risulta pit spesso anti-ciclico. Inoltre,
molti economisti favorivano un maggior peso del settore
pubblico nell’economia che veniva ottenuto senza palesi
aumenti delle imposte, ¢ quindi in modo politicamente
indolore, per effetto dell’ascesa dei prezzi. Solo recentemente
le forti spinte inflazionistiche hanno richiamato Patten-
zione sulle ripercussioni esercitate sulla dimensione € strut-
tura del gettito tributario (2).

Questo scritto analizza gli effetti dellinflazione sul si-
stema tributario e sulle sue capacitd stabilizzanti e quindi
esamina i metodi atti ad assicurare il mantenimento di una
pressione tributaria relativamente costante nel tempo e ad
evitare la riduzione del grado di progressivita stabilito. Si
conclude con un riferimento al caso italiano, suggerendo
I’introduzione di un appropriato correttivo automatico.

I. Effetti dell'inflazione sul sistema tributario

L’aumento del reddito nominale, dovuto a fattori sia
reali sia monetari, accresce o meno la pressione tributaria
a seconda del grado di elasticitd, rispetto al reddito, del
sistema tributario, e in misura pari alla media ponderata
delle elasticity delle differenti categorie di tributi. Normal-
mente Pimposizione diretta progressiva ha una parte notevole
relativamente alle imposte proporzionali e, soprattutto,
a quelle costanti: ne consegue I'aumento della pressione
tributaria al crescere del reddito (3). :

(2) Per un’ulteriore analisi dei suddetti motivi, ¢ff. J. Bucsanan, « Inflation, Pro:
gression. and Politics », Conferenza dell’Istituto Internazionale di Finanza Pubblica di

Barcellona, settembre 19783,
(3) L'aumento della pressione tributaria pud inoltre avvenire a geguito di una

variazione nella distribuzione del reddito.
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Oltre ad elevare la pressione tributaria (4), incrementi
reali ¢ monetari del reddito tendono a distorcere Ja strut-
tura del sistema fiscale: il peso delle imposte dirette aumenta
a scapito di quelle indirette, con effetti positivi o negativi
a seconda della situazione preesistente e dei vari obiettivi
di politica economica (5). In particolare, viene modificata
la. progressivitd delle imposte dirette. Supponiamo infatti
che aumenti solo il reddito reale: si ha allora uno sposta-
mento dei redditi verso scaglioni colpiti da aliquote pitl ele-
vate. L’incremento del prelievo risultera superiore per quei
redditi la cui aliquota marginale aumenta pit rapidamente
¢ diventerd pilt oneroso per i redditi che rientrano negli sca-
glioni meno ampi e¢fo che presentano un maggior incremento
delle aliquote. Sono, invece, avvantaggiati i contribuenti
delle fasce pit elevate di reddito per le quali la progressi-
vita si fa meno forte o, addirittura, cessa di operare. La
progressivita iniziale si riduce pertanto nel tempo.

_ Ne'l caso di un aumento puramente monetario del red-
dlto,- in cu_i cio¢ il reddito reale rimane invariato, i feno-
meni descritti diventano particolarmente rilevanti in quanto
Paumento delle aliquote effettive riduce il reddito reale
disponibile. Un’ulteriore riduzione deriva dal diminuito va-
lc.>re rcale delle detrazioni consentite, ¢ questo incide spe-
cialmente sui redditi pit bassi e sulle famiglic pi nume-
rose. Infatti, la contrazione in termini reali del minimo
imponibile porta tra i contribuenti un numero crescente
dei meno abbienti (6).

Poiché normalmente 'aumento del reddito nazionale &
dovuto ad elementi sia reali che monetari (7), la struttura

. (4) La relazione tra aumento nelle aliquote medie di un’i i
Incremento inflazionistico del reddito & esamcilnata mell’Appem:lic:amlp.osm progressiva. ed
. th(5) I..a.Ca{-tcr Commission rilevd in proposito che « ...without a long term plan
t:rd ¢ elimination of th.e revenue drag, the vigorous use of stabilization policy would
u;és to ianltsvra;c’ixe ﬂ:a.:: mix an:'i l;chedal.Icvc{;.ltion of resources between public and private

at may not be desira : f3i
Tomtion, Oreona 500, YVol. e ;. », Report of the Roval Canadian Commission on
] d('ﬁ)' Studi relativi agli Stati Uniti ed al Canada hanno posto in evidenza come
;’ ir:ﬂdlf! piu bassi e le fazmgl.ie numerose siano i pill svantaggiati da questo effetio del-
o Razllolglc; si vedano, tra gli altri, C, Gorerz and E. WeseR, « Intertemporal Changes
: Thea cderal Inconp.e Tax Rates», National Tax Fournal, marzo 1971; e G. Vukerice,
e Effect of Inflation on Real Tax Rates », Canadian Tax Fournal, luglio-agosto 1972,
r (7) Un sistema per scomporre gli incrementi delle aliquote tributarie dovuti al-
accrescimento reale del sistema e all’inflazione & stato proposto da T. STEVERS, ren-
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delle imposte dirette tende a mutarc rapidamente nel tempo
a sfavore dei ceti meno abbienti. Questi effetti perd si rife-
riscono alla sola imposizione senza tener conto dei benefici
derivanti dalla spesa pubblica, che possono compensare 1
minori consumi privati. Una valutazione del jiscal drag com-
plessivo pud essere data da un semphce f:s'emplo.cl}e usa
dati simili a quelli riscontrati in molti paesi industriali nello
scorso quinquennio. e il rapporto tra entrate tributarie e
PNL & pari al g0 per cento ¢ se Pelasticita delle entrate
rispetto al PNL & 1,2, un aumento annuo _de] -'Pl\.IL de_l 10
per cento in termini nominali porierebbe in dieci anni ad
una pressione tributaria superiore al g5 per cento, con un
aumento cio¢ del 17 per cento; Paumento sarcbbe na,tpral-.
mente molto pit forte con gli attuali tassi di inflazione,
quasi ovunque ben superiori al 10 per cento. Va notato
che gli effetti di uno stesso aumento del PNL in termini
nominali tendono a variare a seconda delliln(:ldenza‘ dei
fattori reali ¢ di quelli monetari. Ad esempio, secondo le
stime di Balopoulos, Pelasticita del sistema tributario 1.ngle_se
rispetto alle variazioni puramente reali e monetarie del
PNL era pari, rispettivamente, a 1,48 ¢ 1,16 (8). .

A parte lo stimolo all’evasione fiscale provoca}p.da'ah-
quote effettive crescenti, un ulteriore effetto dell’inflazione
sulla distribuzione del reddito che ¢ opportuno tenere pre-
sente ¢ quello derivante dal maggiore o rminore ritardo con
il quale viene effettivamente pagata l'1¥nposta.' Anche in
assenza di qualsiasi aumento dei prezzi il cpntmbuente sa-
rebbe tentato a rinviare i versamenti dovuti per poter di-
sporre del controvalore del debito tributario. Un forte au-
mento dei prezzi incentiva tale comportamento in guanto
il rinvio tende anche a ridurre il valore dell’'imposta in ter-
mini reali, Poiché gli interessi di mora gene.ra.lmen:ce non
riflettono il deprezzamento della moneta ¢ 1 contrll_)ue:?tl
pill abbienti e le societd sono maggiormente in grado di dila-
zionare il versamento delle imposte, ne risulta un ulteriore
elemento che tende a ridurre la progressivitd del sistema

dendo omogenei in termini reali i redditi riferentisi ad anni diversi: « The Impaﬁ:t n;f
Crowth and Inflation on Taxation », nota presentats alla citata Conferenza di Barcellona.

(8) E. BaLorouLos, Fiscal Policy Models of the British Eeonomy, North Holland, 1967.

- . B —
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tributario (9). Si pud comcludere che Pinflazione non &
neutrale, bensi altera, anche profondamente, il livello delle
entrate tributarie in termini reali ¢ la distribuzione del carico
fiscale (10).

Per una complessiva valutazione dell’inflazione sul bilan-
cio statale — e quindi per una corretta misura del fiscal drag —
occorre infine individuare come essa incida sulla spesa, Da
una analisi che Prest (11) ha condotto sull’argomento risulta
che la spesa pubblica reagisce all’aumento dei prezzi meno
dell’entrata € con sensibili ritardi. Egli ha rilevato che,
anche ipotizzando per alcuni elementi della spesa (ad esem-
pio, I'acquisto di beni ¢ le retribuzioni del personale) un
tempestivo adeguamento dell’incremento dei prezzi, I'aggiu-
stamento di altri importanti elementi (quali i trasferimenti e
gli interessi} (12) avverrebbe solo con notevole ritardo. Data
poi la normale assenza di spese che aumentano pit che
proporzionalmente rispetto ai prezzi, Prest conclude che il
pill probabile risultato dellinflazione & di portare ad un
aumento delle entrate rispetto alle spese. Nel lungo periodo,
perd, la relativamente bassa produttivity del settore pub-
blico, congiunta alla necessitd di corrispondere retribuzioni
¢ prezzi di mercato, implicano un aumento della pressione
tributaria per conservargli una quota costante del reddito
nazionale reale (13).

L’'incremento della spesa pud, invece, verificarsi quale

(o) Gfr. T. Hirao e C. AcuirrE, « Maintaining the Level of Income Tax Collect-
jon Under Inflationary Conditions», IMF Staff Papers, luglio rg70; e J. HeLLiweLL,

« Towards an Inflation-Proof Income Tax», studic presentato alla 24% Conferenza
Fiscale di Montreal del 1972,

(10) Sulle condizioni necessarie alla neutralitt si veda R. Muscrave, « Tax

Structure, Inflation and Growth», studio presentato alla citata Conferenza di
Barcellona.

{r1) A, Prest, « Inflation and Public TFinances », Three Banks Review,
marzo 1973,

{12) N. TeEters ha argomentato che « As the rate of inflation increases, both pri-
vate and government interest rates rise, not only in response to the inflation but usually
also as a result of tightening monetary policy », « Built-in Flexibility of Federal Expen-
ditures », Broskings Papers on Economie Activigy, 1971 p. 617. Cid & vero per le nuove

emissioni e per il rinnove di guelle venute a scadenza, ma non certo per il debito pub-

blico in essere. Va inoltre sottolineato che I'inflazione riduce il costo reale del rimborso
del debito pubblice.

{13) Per ulteriori osservazioni sugli effetti dell’inflazione sulla spesa pubblica si
Veda', A. Packsr, « The Two-Way Relationship Between the Budget and Economic
Variables », dAmerican Eoonomic Review, maggio 1971.
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effetto indiretto dell’inflazione per Voperare del cosiddetto
« Please Effect» (14), secondo il quale un aumento della
pressione fiscale induce il governo ¢ il parlamento ad accre-
scere le spese correnti. B tuttavia piuttosto dubbio che tali
variazioni discrezionali nella spesa possano essere propria-

v

mente considerate un elemento di attenuazione del fiscal drag.

II. Flessibilita automatica e stabilizzazione econhomica

T.a crescente importanza dell'imposta progressiva  sul
reddito fa si che le entrate tributarie variino nello stesso
senso del reddito € in modo pili che proporzionale, dando
luogo alla cosiddetta flessibilita automatica. Nella lettera~
tura economica si & a lungo ritenuto che tale caratteristica
tendesse a stabilizzare il reddito ¢ a contenere le spinte infla-
zionistiche, compensando le inequita distributive che I'infla-
zione provoca nel sistema fiscale.

Questa capacita stabilizzatrice, tuttavia, & basata impli-
citamente su partico
spesa pubblica dall’aumento delle entrate e il livello del-
Poccupazione, nonché su una stretta connessione temporale
tra le variazioni dellattivitd reale e quelle del livello dei
prezzi. La prima ipotesi & perd contraddetta in pratica dal-
Poperare del « Please Lifect». Per quanto riguarda la se-
conda ipotesi, astraendo dal problema dei ritardi, la flessi-
bilith automatica di un sistema fiscale « nominale» {(in cui
non si neutralizzano gli effetti dell’inflazione) & infatti stabi-
lizzante o meno a seconda del livello di occupazione dal
quale si parte. Se la domanda globale aumenta (diminuisce)
in una situazione di sovra(sotto}occupazione, un sistema nomi-
nale tende ad operare in senso anticiclico; invece, se essa
aumenta(diminuisce) in presenza di sotto(sovra)occupazione,
il sistema diviene disequilibrante. Infatti, secondo il Council

(14) Gfr. 8. Preasw, « Savings Through Taxation-Mirage or Reality », Finance and
Depelopment, marzo 1963; e «The Please Effect Revisited », IBRD Eoonomics Depart

ment Working Paper, luglio 1970, L'esistenza di una certa correlazione nei paesi indu-

strializzati tra l'ampliamento re
delle imposte progressive & stata messa in evidenza da K. Mess

Inflation on Tax Structure», nota prese

tativo del setiore pubblico e I'aumento dell’importanza
grE, «The Impact of

atata alla citata Conferenza di Barcellona.

lari ipotesi circa Findipendenza della
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Qf' Economic Advisers, gli « automatic stabilizers also operat
without regard to the over-all level of economic acI;ivit .
If the economy has fallen substantially below the path gf
l;;otentla,l output, the return to that path is made more gifﬁcult
O}:; ;heofeltaréhng effects of automatic fiscal stabilizers» (15).
Ove pt 3 omaqda glob_alle restl Invariata in termini reali
entando solo in termini monetari, un sistema nominalé
tt.:nde a ridurre Ja domanda in funzione del tasso d’infla-
zione: questo, naturalmente, sard stabilizzante o meno
seconda degli esistenti livelli dell’occupazione. :
'Q_ualora st neutralizzino gl effetti dell’inflazione, si
oftiene un sistema fiscale « reale». Esso fa si che il reddit
disponibile vari in misura minore di quanto si v&riﬁcherebbz
con un sistema nominale, dando luogo ad effetti relativamente
piit 0 meno stabilizzanti a seconda dei casi. In generale, la
capacdltal stabilizzante di un sistema «reale» & superi’ore
g?ai) n?a Izlldg?manda ¢ debole ed inferiore quando c¢’¢ eccesso
Semprerebbe allora che in situazioni, come Iattuale
CaI‘E'Lttf:I"IZZa.t?l da un eccesso di domanda éongiunto ad alti
tassi d’inflazione, sarebbe preferibile un sistema fiscale nomi-
nale. La nota Carter Commission sostenne infatt, senza
curarsi di dimostrare l’assunto tanto lo riteneva ovxjrio che
sarebbe stato inopportuno adottare un sistema reale: « To
do so would seriously weaken, if not destroy, one of the
basic defences against inflation, the automatic stabilizers
that are ]?Enlt into the present tax-expenditure system » (16)
Ma la pit e}evata attitudine stabilizzante della flessibilith
automatica di un sistema nominale quando la domanda &
eccessiva dipende essenzialmente dalla mancanza di ritardi
significativi tra aumenti della domanda e aumenti dei prezzi
1\_Iumer031'studi econometrici indicano, invece, che il mas:
simo dell'impatto sul prezzi di un’espansione della domanda

(15) In « Automatic Stahilizers and Fis

. ; _ cal Drag», The Annual R ]
qn): ﬁ;‘gm::n{:) izlildmsers, gennaio 1969; anche L. MA’I‘TI—IIESSEI,\T ha sostenuto t;!l,:r:eg{: iiw Gount.iz!
e r: izers are mixed b}cgsmgs since they even counteract economic. e}‘c.e‘ﬁ;’ )
o ;“gEc;:;s:;;:;s i), 111;1) ;<3 Indfex- .Fl%d Income Taxes and Economic Policy » Swedifh j;::l
ey 4T A 3 ¢fr., infine, V. BararmiErI, « L’climinazi c i
vitd tributaria dovuta ad un 4 infiazionistion a1 reddien b B
G Polits oo ot ;.;xsrflento puramente inflazionistico del reddito», Rivista

(16) Op. cit., Vol. I, p. 33.
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si ha solo dopo 12 ¢ pilt mesi (17). Ne consegue che in un
sistema nominale la flessibilitd automatica puod esplicare
un’azione perversa in quanto gli effetti restrittivi che ne
derivano possono verificarsi quando lespansione reale @
cessata. Ne deriverebbero principalmente effetti deflazioni-
stici sull’occupazione, restando solo marginalmente interes-
sato il livello dei prezzi, determinato in larga misura dalla
precedente fase espansiva (18). Secondo Ielliwell e Gorbet,
infattl, « automatic stabilizers perhaps ought not be called
stabilizers at all» (19), se i loro effetti si analizzano, come
si deve, in un contesto dinamico. A conclusioni analoghe &
giunto anche Okun, secondo il quale «the traditional case
for self-correction... gets no empirical support from either
the grossest observations or the most refined analyses of price
behavior in the modern American economy. - Lconometric
studies of price responsiveness found that the period of price
adjustment far exceeds multiplier periods for fiscal-monetary

instruments » (20).
In definitiva, la proprietd stabilizzante delle imposte

progressive nominali non ¢ affatto superiore a quella di un
sistema reale sia in un mondo caratterizzato da sotto-occu-

{17) Vedi OCSE, The Growth of Ouiput: 1960-1980, 1970, Una conferma delle
conclusioni dell’!OCSE si ha per il Canada nello studio di 5. Bossons e T. WiLsow,
« Adjusting Tax Rates for Inflation», Canadian Tax Jowrnal, maggio-giugnoe 1973,

(18) Per un’analisi specifica degli aspetti della manovra tributaria sul livello dei
prezzi, si veda A, Broer, « Can Income Tax Increases Be Inflationary? An Exposi-
tory Notew, in National Tax Fournal, giugno 1973, In particolare, Blinder individua la
condizione sufficiente a rendere deflazionistico -(nel sense di ridurre i prezzi) un inere-
mento delle aliquote tributarie guando:

1

= m————

m’ l1—t
a 11—t i

L, 1,
ove con m’, &, t, 1,, 1z, sono indicati, rispettivamente, il moltiplicatore ordinario nel
convenzionale modello 18-LM rispetto a spostamenti esogeni nella funzione tributaria
(dY[dTo), la quota dei redditi da lavoro nel reddito nazionale, i parametri tributari
e le elasticith dell’offerta e della domanda di lavoero rispetto al salario reale.

{19) J. Henuiwerr e F. Gorzer, « Assessing the Dynamic Efficiency of Automatic
Stabilizers», Fournal of Politival Koonomy, Iuglio-agosto 1971. Gf. anche D. SmiTw, « Can
Automatic Stabilizers be Destabilizing? », Public Finance, 1963; A. Pracock e G. SHAW,
Tooria economica della politic fiscale, 11 Mulino, 1972; e M. Rry, Saggio sulla teoria della
flossibilita aumtomatica fiscale, Giuffré 1968,

{20} A. Oxus, « Fiscal-Monetary Analysis: Some Analitical Issues», Brookings

Papers on Bconomic Activity, 1972.
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pazione sia n un mondo caratterizzato da un eccesso di
domanda globale ¢ dall’esistenza di ritardi notevoli (e varia-
bili) tra variazioni della domanda e variazioni dei prezzi
Partlcola,ye riferimento merita, infine, il caso della t:osilzldetta:
«stagflazione », nella quale le pressioni infazionistiche s
;lccozcnpag‘na.{no ad una contrazione dell’aitivita economica.
n situazioni c_lel gencre, peraltro abbastanza diffuse negli
ult_lr_}'u anni, gh- effetti del sistema nominale divengono per-
versi al contrario di quanto avverrebbe con un sistema reale
Un sistema reale tende ad essere meno inflazionistico
non solg dal punto di vista macroeconomico, ma anche dal
punto di vista microeconomico. L’elevato aumento dei prezzi
ge%h ultimi anni ha sollevato il velo dell’illusione finanziaria
a ’_31sterr§a_ fiscale nominale, rendendo vistoso I’aumento
dell’imposizione, E molti paesi nei quali i redditi sono pre-
v.alentemente tassati mediante imposta personale pro Iz*es-
siva 1‘.13.111’10 sperimentato il fenomeno del fax-push: la righiew
sta di aumenti salariali tali da compensare gli effetti del
maggiore prelievo tributario. Un sistema nominale tende
quindi ad aumentare le pressioni sui costi e sui prezzi (21)
Un altro modo di neutralizzare gli effetti deIl’imposta..
progressiva sul reddito & quello seguito recentemente dai
smdac.atl'ltaliani che consiste nel richiedere aumenti delle
detrazioni consentite. Cid riduce Ponerosith effettiva del
sistema nominale solo per. i redditi medio-bassi, ma non per

quelli piti elevati, dato che il : sams
alPaumentare del voddise. 1l peso delle dgtrazmm decresce

lll. Tecniche per mante
nere costante la progressivita dell'imposta
personale sul reddiio P

i Le dlStOI"SIOIll del sistema nominale possono essere con-
giu?me.nte:ndotte introducendo opportuni correttivi fiscali,
ratta, in sostanza, di evitare il fiscal drag, ri do il
catice taL 0 \ g, Triportando 1
o butario reale al livello precedente alla variazione
brezzi. In generale, tali correttivi sono di natura discre-

{21) Gf. D, Jackson, H. Tu
tion? » D C N, H. RNER, € F. WiLxwson, Do Trade Ui -
E;D; ;Iiggmbr1dge University Press, 1972; e T, DERNBUR(’}, « Personal ?t%;?;;t%lf ev{;;ﬁa
ton, and the Control of Inflation », manescritio inedito, 1974 ’ &
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sonale o automatica. La scelta fra i due tipi non & affatto
indifferente, poiché correzioni saltuarie vanno incontro, come
altri interventi di politica economica, a tre tipi di ritardi: il
tempo necessario per il loro riconoscimento, quello per la
loro cffettiva attuazione e quello per il loro impatto sul-
Peconomia (22). Con le correzioni automatiche vengono
invece eliminati, o almeno resi costanti nel tempo, 1 primi
due tipi di ritardi. Tali ritardi, in particolare, acquistano
maggiore rilievo quanto pit elevato ¢ il grado d’inflazione,
anche se a tassi d’inflazione elevati il tempo necessario per
il riconoscimento della necessita di correggere il sistema
nominale & probabilmente minore che a bassi tassi d’infla-
zione. L’importanza dei correttivi automatici tende quindi
ad aumentare quando aumenta I’inflazione. D’altra parte,
i corretiivi automatici possono esserc affiancati, se del caso,
anche da misure discrezionali volte a modificare la pres-
sione, nonché la struttura tributaria, per fini anticiclici.

Le misure automatiche, pertanto, aggiustano solamente i
parametri tributari, isolandoli dall’inflazione ¢ lasciando
sostanzialmente immutata nel tempo la progressivita del-
Pimposta personale sul reddito (23). Vi sono tre principali
metodi per correggere automaticamente il sistema fiscale
nominale: a) variando gli scaglioni e le detrazioni; b) va-
riando le aliquote; ¢) deflazionando il reddito imponibiie e
rivalutando I'imposta con lo stesso deflatore.

Con il primo metodo, quote esenti, detrazioni ed ampiezza
degli scaglioni vengono aumentate in base al tasso d’infla-
zione, restando costanti in termini reali. Questo metodo &
utilizzato nel Canada, in Olanda, in Brasile ¢ in Cile. In
particolare, il Canada ha adottato questo metodo a partire
dal 1974, modificando quote esenti, scaglioni e detrazioni
dellimposta progressiva sul reddito -— applicata per anno

{22) Gfr. A. Avpo e E. Brows, « Lags in Fiscal and Monetary Policy », in Sta-
bilization Policiss, Research Study for the Coommission on Money and Credit, Engle-
wood, 1963,

fag) Lunico studio che, a quanto ¢i risulta, abbia stabilito un « modello di pre-
gressivith teorica» rispetto al quale confrontare la progressivith cffettiva, & quello fatto
nel 1068 da Sahota per il Brasile sulla base della distribuzione del reddito. La funzione
proposta era t= (y-s)L5 ove t, Vs & indicavano, rispettivamente, carico tributario,
reddito e livello di sussistenza firo capite. G. Samors, «The Distribution of the Tax
Burden in Brazil», San Paolo, giugno 1968, manoscritto inedito.

e e e e,
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sa(ilazgnsumiulfeibzs:djgfllzl f:;riatnahzioxtm intercorsa nei prezzi
ol _ che termmano a settembre.
scaglons, imponibill © demaon son it tn S
all’aumento medio dei prezzi .;1 Sggzsjﬁgtcrrrlnnatl_ o s
il7oe il 18° mese precedente l'inizio dﬁll’annrcl)ediﬁ"??;?iclz o
e il periodo compreso tra il 19° ed il 30° mese (24). Ris elit-o
al sistema canadese quello olandese consente dero hepelio
gusur?:t della correzione in relazione ad aumenti degi prgzz?
ng;flutluaéd Incrementi delle imp.oste indirette. T'ale riduzione
on puo comunque superare il 20 per cento della corre-
zione de'termmata, dalla formula,

Con il secondo metodo 'aggiustamento avviene con una
opportuna riduzione delle aliquote. Questa tecnica non @
stata applicata da sola, ma soltanto in combinazione (20::1
la prima in vari paesi, tra i quali ]a Danimarca ¢ la Sve-
zia (25). P‘artmo]a.rmente interessante & il caso danese in
cui, a partire dal 1969, detrazioni e scaglioni sono aggiu-
statl annualmente secondo la variazione nell’indice del ggsto
della vita nella misura del 3 per cento per ogni 4 punti di
differenza nell’indice rispetto a quello del gennaio Iglé (26);
inoltre, le aliquote d’imposta stabilite nel 1969 sonogconsi:
dera:ce‘un tt_:rm'ine di riferimento per le leggi annuali alle
gﬁai}lﬂ ¢ attribuito di apportare variazioni in pid (fino ad
o vﬁ?ﬁ% nciletl:le?l’?ig' cerg;o') 0 in meno in corr'ispondenza
e, varia ice dei prezzi al consumo intervenute
. 11 terzo mctodo_ consiste nel deflazionare il reddito in
: gs:ﬁ all aume,1.1to dei prezzi e nel rivalutare poi, con lo stesso
die _c1ente,'1 imposta calcolata sul reddito reale. Dal punto
e n‘.itlf(fg ac}el rs';u.cu iffetu, questo metodo & sostanzialmente
jentico 2l primo. La sua applrlca,zmne pratica sarcbbe perd

o pilt agevole, poiché eviterebbe la stampa di nuovi

{24) In teoria, nel sistema fiscale
e 24 : : ; A olandese, ove ¢ applicato il principi -
Eli cfug‘tfe blclls;.;c;;‘.nt», tutto il gettito fiscale ¢ posto’ su una base reale, rﬁz.ulljltl?il:l)uzdlfnﬁ I:ilezﬁe
oote glgbala per legge pud, in via eccezionale, non esscre attuata, qualora la
in onca gl e sia ritenuta debole; ¢, D, Drxon, « Techniques of Fi;ica.l Analysl
(25)6 t :lrll,amds », IMFfStqﬁ' Papers, novembre 1972, e
argomento ¢fr. A. Parrer, « Inflati 3
tance and Development, settembre 1974 e ,L. MAT;gL?E;Eg, P;fsg;;al fncome Taxy, It

{26) Poiché a tale d 1o g Y Ny 0
meno che proporsionale, Pindice era pari a 138, Paggiustamento risulta in realti

5
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moduli ogni anno, come avviene normalmente con il primo
metodo; basterebbe, infatti, semplicemente comunicare il
fattore di correzione dei redditi al momento della compila-
zione della dichiarazione dei redditi. Oltre al pregio della
semplicitd operativa, tale metodo ha anche quello di con-
sentire di rettificare il reddito nominale sulla base di aumenti
molto pilt recenti dell’indice di quanto si possa fare con gli
altri metodi. Tuttavia, nonostante questi innegabili pregi,
non pare sia stato ancora applicato in alcun paese (27).
Una variante di questo metodo & stata proposta da D. Adie
e S. Pejovich; consiste nel consentire ai contribuenti una
speciale « detrazione per Pinflazione», data dal prodotto
del reddito per il tasso d’inflazione; cid lascia invariato il
gettito al crescere puramente monetario del reddito, con il
risultato di diminuire la pressione fiscale, invece di contenerne
Paumento (28).

Un problema comune ai tre metodi consiste nella indivi-
duazione di un indice dei prezzi che non alteri in termini
reali i parametri tributari. Teoricamente, dovrebbero essere
considerati 1 diversi modelli di comportamento e, quindi, le
differenze nelle propensioni ¢ nella composizione della spesa
delle varie classi di reddito {29). Ma la pratica impossi-
bilita di utilizzare molteplici indici e il vincolo posto dalla
opportunita di evitare una diminuzione della pressione fi-
scale fanno propendere per P'uso di un indice unico e rappre-
sentativo delle variazioni generali dei prezzi. In Ttalia il
pill appropriato a questa funzione sembra cssere l'indice
generale dei prezzi al consumo, eventualmente corretto,
come si & visto per I’Olanda, per tener conto degli effetti
attribuibili alle variazioni dell’imposizione indiretta.

(29) Questo metodo & stato suggerito da A. Morae, On Taxes and 'Ir;ﬂation,
Random House, 1965. £ stato poi ripreso da R. Sranmimwp, capoe dell’opposiziene, nel
dibattito parlamentare sul bifancio canadese il 15 maggio 1972 {House of Commons Deba-
fes, vol. 116, n. 52); i canadesi hanno, perd, adottato il primo metodo, Gfr, V. Barat-
TIERI, lps. cit.

{28) D. Amie ¢ S. Prjovicu, « Inflation and Taxes: a Case for the Taxpayer»,
manoseritte inedito, marzo 1973, . . . »

(25) Indici per differenti classi di reddite sono stati calcolat.l per gli Stati Uniti
e per il Giappone: E. SNYDER, « Cost of Living Indices for Special Classes of Consu-
mers», in The Prics Stefistics of the Federal Governmeni, National Burcau of Economic
Research, 1973; R. locur, Measmrement of Consumer Price Changes by Income Class, Kini-
kuniyo Book Co., 1964,
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La scelta tra i tre metodi automatici deve considerare
il grado della loro « neutralita » rispetto sia al gettito tribu-
tario sia alla sua distribuzione tra le varie classi di reddito.
La variazione proporzionale alle detrazioni degli scaglioni e
la deflazione dellimponibile sono in grado di soddisfare
entrambe le condizioni, Invece, la variazione delle aliquote
verrebbe a contraddire alla scconda condizione della neu-
tralita (30) in quanto, data la diversa ampiezza degli sca-
glioni, applicando la medesima riduzione percentuale si alte-
rerebbe la distribuzione dell’onere tributario e si ridurrebbe
la progressivitd a sfavore dei redditi pit bassi. Si pud con-
cludere che il riferimento al reddito imponibile reale sembra,
data anche I'agilitd del meccanismo, il metodo pitt adeguato
per mantenere neutrale il sistema fiscale.

Va ricordata infine la proposta di Tanzi volta ad elimi-
nare aumenti della pressione fiscale dovuti non solo all’infla-
zione, ma anche allincremento del reddito reale (31). Una
volta definiti scaglioni ed esenzioni delle imposte sul reddito
delle persone fisiche, Tanzi suggerisce di modificarli annual-
mente in base ad un indice che riflettesse le variazioni inter-
corse nell’anno precedente nel reddito pro capite. Ma in
tal modo si correggercbbero non solo gli effetti dell’infla-
zione, ma anche quelli dovuti all’aumento del reddito reale
pro capite, con il risultato, tra V’altro, di eliminare qualsiasi
capacitd stabilizzante riconosciuta alla flessibilitd automatica.

IV. Considerazioni sul caso italiano

Fino all’entrata in vigore della riforma tributaria, ele-
mento di progressivitd del sistema fiscale italiano era essen-
zlalmente dato dalle imposte di ricchezza mobile e da quella
complementare sul reddito. Si trattava di una progressivita
Piuttosto limitata che, in presenza dei modesti tassi inflazio-

. {30} Un’analisi grafica ¢ matematica sulle condizioni necessarie a rendere neutrale
tispetio alla pressione tributaria il metodo dell’aggiustamento delle aliquote & effettuato
tel’Appendice II,

A31) V. Tawzr, «A Proposal for a Dynamically Self-Adjusting Income Tax »,
Pyblie Finance, dicembre 1966,
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nistici degli anni « sessanta», non determinava consistenti
variazioni della pressione tributaria e della distribuzione del
carico fiscale (g2).

In tali condizioni interventi occasionali costituivano ragio-
nevoli correttivi. Ad esempio, nel marzo 1964 venne elevato
da %20.000 a 960.000 lire il minimo imponibile per Pappli-
cazione dell’imposta complementare sul reddito e nell’ot-
tobre 1970 quelli relativi all’imposta di ricchezza mobile
(600.000 lire per la categoria G2; e g60.000 per la Ci, limi-
tatamente ai redditi di artigiani e piccoli commercianti),
nonché a 1.080.000 e 1.020.000, rispettivamente, il limite di
applicabilita delle aliquote minime delle categorie G2 e Ci,
precedentemente fissato a 420.000 lire,

La riforma delle imposte direite, entrata in vigore il 1? gen-
naio 1974, ha accresciuto sensibilmente la progressivita del
sistema tributario. L’imposta personale sul reddito delle
persone fisiche (IRPEF) &, rispetto alle precedenti imposte
personali dirette ora soppresse, pilt elastica al variare del
reddito e raggiunge aliquote superiori a quelle del sistema
sostituito. Un’altra differenza importante consiste nell’eli-
minazione del ritardo nella riscossione dell’imposta comple-
mentare per la parte non trattenuta alla fonte sui redditi
da lavoro come « ritenuta d’acconto».

L’onere del’IRPEF ¢ stato accentuato dal rilevante
processo inflazionistico verificatosi tra la meta del 1971,

quando furono stabilite le aliquote, ¢ Pentrata in vigore della

riforma; Paumento dell’indice dei prezzi tra le due date &
stato del 23,8 per cento. Ipotizzando una variazione analoga
nei redditi individuali, ’aliquota media per un contribuente
senza carichi di famiglia con un reddito reale annuo di 2,5
milioni di lire & passata dal 7,1 alI’8,3 per cento, con un incre-
mento del prelievo del 17 per cento. Qualora il suo red-
dito fosse di 7 milioni, 'aliquota media sarebbe salita dal
15,2 al 17,6 per cento, con un aumento dell’r1,6 per cento.
In altri termini, la crescita del carico tributario risulta mag-
giore per i redditi bassi che per quelli elevati.

(32) Per un'analisi econometrica del sistema italiano anteriore alla riforma tribu-
taria, ¢fr. G. Rey - M. Sarcmeriy, Contribute ad un moedello econometrico nel settore fiscale,
QOuaderni di ricerche Einaudi, 1971. -
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I forti aumenti dei prezzi verificatisi a partire dalla fine
del 1973, in gran parte provocati dalla crisi petrolifera,
hanno ulteriormente alterato la pressione tributaria e la
struttura stessa del prelievo. Cid ha indotto il Parlamento
a modificare 'IRPEF pochi mesi dopo la sua introduzione
(il 17 agosto 1974). E stata concessa una ulteriore detra-
zione di 36.000 lire annue e, a decorrere dal 1975, una mag-
giore detrazione di 4.000 lire per ogni fighio a carico.

L interessante accertare se tale provvedimento abbia
compensato o meno gli effetti dell’inflazione rispetto agli
intenti originari del legislatore. Nel primo esempio sopra
esaminato le detrazioni di 87.000 lire annue previste ini-
zialmente per quota esente, coniuge e due fighi (rispettiva-
mente, $6.000, 36.000 e 15.000 lire) sono passate, per ¢ red-
dits non superiori ai 4 milioni annui, a 131.000 lire annue. Il
reddito disponibile in termini reali ¢ quindi sceso da 2.422.000
a 2.296.275, si & ridotto ciot di circa I'1,1 rispetto al 2,5 per
cento che si sarebbe verificato in assenza dei correttivi intro-
dotti. ' :

Nel secondo esempio, invece, non essendovi alcuna cor-
rezione, l'inflazione ha aumentato notevolmente la progres-
sivita del sistema anche se il legislatore aveva stabilito nel 1971
che essa avrebbe dovuto rimanere invariata almeno nei
primi due anni della sua applicazione. L’invarianza riguar-
dava le aliquote nominali, ma, come ha rilevato il prof.
Visentini, «il legislatore ha il dovere di rispettare nella
sostanza economica, ¢ non soltanto nel nominalismo delle
aliquote, la disposizione... che assicura la stabilith delle
aliquote delle imposte dirette nel primo biennio» (33).

Questi effetti del’IRPEF tendono ad aggravarsi a causa
del rapido aumento dei prezzi. Nel solo 1974 il tasso d’in-
flazione dovrebbe essere prossimo a quello registrato nei
due anni e mezzo precedenti Pintroduzione del’IRPEF.
Riprendendo i due esempi e supponendo per il triennio
1974-76 un tasso d’inflazione del 45 per cento —— risultante
da un aumento dei prezzi del 20 per cento nel primo anno
¢ del 10 per cento in ciascuno dei due anni successivi — si
ha che, tenuto conto delle variazioni intervenute nel 1974

—

(33} Camera dei Deputati, Pdl 2898 del 9 aprile 1974, p. 4.

|'
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per le detrazioni della quota esente ¢ di quelle decorrenti
dal 1975 per i figi a carico, Paumento dell’aliquota media
per il contribuente con reddito iniziale di 2,5 milioni ¢ del
44 per cento (dal 5,7 all’8,2 per cento) e per quello con red-
dito iniziale di 7 milioni & del 31,5 per cento (dal 14,6 al
19,2 per cento).

_ L’impatto della elevata inflazione sullIRPEF ha indotto
il prof. Visentini a presentare un progetto di legge per modi-
ficare scaglioni di imposta ¢ detrazioni a partire dal 1° gen-
naio 1975. Tale proposta non introduce un meccanismo di
correzioni automatiche, ma mira solo a ripristinare nel 1975
la pressione e soprattutto la struttura tributaria determinate
nel 1971 dalla riforma tributaria. Pur ritenendo che la varia-

- zione dei prezzi sarebbe stata sensibilmente superiore al go
per cento, Visentini propone, essenzialmente per motivi di
opportunita politica, di limitare a questo tasso gli aggiusta-
menti. Ne consegue, ovviamente, solo una parziale corre-
zione del parametri tributari considerati e, quindi, un au-
mento della pressione fiscale e una modifica nella struttura
del prelievo (34). Analoghe proposte sono fatte a proposito
del’INVIM, imposta comunale sull’incremento del valore
degli immobili. Opposto, naturalmente, & il meccanismo pre-
visto per il mantenimento dell’onere reale delle imposte fisse
(imposta di bollo, ipotecaria, per concessioni governative,
di registro, ecc.): il loro importo andrebbe rivalutato del
30 per cento.

L’inflazione ha effetti negativi anche sulPINVIM e sul-
Pimposta sul valore aggiunto (IVA). Per quanto riguarda
PINVIM, solo il 4 per cento dell’incremento — tasso medio
d’inflazione ipotizzato a suo tempo dal parlamento -— non
¢ tassabile, con la conseguenza che gli attuali tassi d’infla-
zione ’hanno trasformata in una imposta patrimoniale camuf-
fata per la parte che colpisce incrementi di valore pura-
mente monetari. Sarebbe quindi opportuno far si che non sia
tassabile un incremento prefissato bansi uno variabile in
linea col costo della vita; in tal modo, PINVIM inciderebbe

(34) P. Barrr ha invece auspicato l'introduzione ¢i correttivi automatici, « Il ri-
sparmio in talia, oggi», Bancaria, febbraio 1974, Gf. anche V. BaraTTIERI, « Convivere
con linflazione », Credito Popolare, gennaio-febbraio 1974,

Inflazione ¢ imposizione progressiva sul reddito 189

solo su incrementi reali dei valori immobiliari. Analogamente,
nell’IVA il valore reale dell’esonero, del regime forfettario
e di quello semplificato diminuiscono con Paumentare dei
prezzi, con ovvie ripercussioni negative, evitabili se I’esonero
e 1 vari regimi si esprimono in termini reali anziché nominali.

V. Gonclusioni

Un sistema fiscale nominale presenta senza dubbio diversi
inconvenienti: esso tende a distorcere la struttura tributaria, ac-
crescendo maggiormente la pressione fiscale sui redditi pity bas-
si; ad aumentare la pressione fiscale, incentivando le spese scar-
samente produttive; ad essere destabilizzante dal punto di vista
della politica anti-ciclica; e a dar luogo al fenomeno del tax-push.
Un sistema fiscale reale, invece, fa si che la progressivita
stabilita inizialmente non venga ad accrescersi all’aumen-
tare dei prezzi. Inoltre, se si tiene conto dei ritardi relativi
allimpatto delle variazioni nel prelievo tributario sull’atti-
vita economica e sul livello dei prezzi, il sistema reale tende
ad essere maggiormente stabilizzante. Esso esercita poi una
utile azione anti-inflazionistica in quanto elimina le richie-
ste di maggiori aumenti retributivi altrimenti necessari per
ottenere un dato incremento del reddito disponibile, sot-
traendo cosi al circuito inflazionistico un importante ele-
mento di alimentazione, specie in un periodo in cui le pres-
sioni sui costi hanno un particolare rilievo, Infine, limitando
la lievitazione delle entrate tributarie al solo sviluppo reale
dell’economia, il sistema tende a frenare Iincessante espan-
sione della spesa pubblica, che & considerata da un numero
crescente di economisti un importante fattore inflazionistico
a causa della sua bassa produttivita.

Un sistema reale & preferibile a quello nominale non
solo perché & meno inflazionistico e maggiormente stabiliz-
Zante, ma anche perché, evitando di accrescere la pressione
fiscale sui ceti meno abbienti ed eliminando la « illusione
finanziaria » propria del sistema nominale, & indubbiamente
pilt equo. Rimuovendo il gettito addizionale che Perario
ottiene grazie all’aumento puramente monetario del reddito,
il governo e il parlamento devono ricorrere ad espliciti incre-
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menti del’imposizione qualora intendano accrescere la spesa
pubblica oltre i imiti segnati dalle maggiori entrate conse-
guenti agli aumenti reali del PNL senza ampliare Dentita
del disavanzo dello Stato (g5).

Per quanto riguarda il caso italiano, gli elevati tassi
d’inflazione, i ritardi e le distorsioni connaturati ai corret-
tivi discrezionali, e il fatto che PIRPEF colpisce essenzial-
mente ilavoratori dipendenti (36), dovrebbero indurre ad adot-
tare un meccanismo in grado di neutralizzare automatica-
mente P'impatto dell’aumento dei prezzi sullTRPEF. A tal
fine sarebbe preferibile usare il metodo della deflazione
annuale del reddito, al netto degli aumenti di prezzi dovuti
alla variazione nelle imposte indirette se non altro per la
sua semplicitd amministrativa. Oltre alPIRPEF sarebbe op-
portuno isolare anche PINVIM dalP’inflazione al fine di evi-
tare che quella che dovrebbe essere un’imposta sul reddito
diventi in effetti una vera e propria imposta sul patrimonio.

VITTORIO BARATTIERI - SERGIO GAMBALE

{g5) Per M. Friepman la riduzione della « taxation of income without represen-
tation » sarebbe infatti une del pitt importanti risultati di un sistema reale, Newsweek,
8 marzo 1969,

(36) Secondo P. Barrr, un ulteriore motive che milita a favore dell’intro-
duzione di correttivi automatici in Italia & che «...le imposte divetie non colpiscono
tutti: la tassazione diretta, da noi, grava salo sui percettori di redditi fissi, mentre Ia
maggior parte dei professionisti sfuggono al fisco» (intervista a Huropa Domani, luglio-
agosto 1974).

APPENDICE 1

Aumento  dell’aliquota  media di un’imposta  progressiva  dovuto alPinflazione

Gl effetti della variazione del reddito nominale sulle aliquote medie
effettive di una imposta progressiva sul reddito sono qui sotto determi-
nati nell'ipotesi semplificatrice che non vi siano detrazioni. La frazione
di reddito che slitta da ogni scaglione al successivo & pari a:

L,
I, —

*

(r +AY)
Y
» ove Ay, L, Y e AY rappresentano, rispettivamente,
Ay
I'ampiezza ed il limite superiore di ogni scaglione 4, il reddito iniziale

L,
¢ la sua variazione; il secondo membro del numeratore,

T
(r +47Y)
Y
individua il punto dello scaglione dal quale inizia lo slittamento. Detta Q.la
proporzione del reddito complessivo compresa in ogni scaglione ed ipotiz-

AY
¢

zando un aumento puramente monetario del reddito per cud
Y

uguale all'incremento dei prezzi, p, la quota di reddito tassata con una
pitt elevata aliquota diventa:

L,
Ly
(t+p)

. Q.

Aq
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L’aumento relativo dell’aliquota applicata sul reddito che slitta da uno
scaglione d’imposta a quello successivo &:

by — 1y
, ove t; & laliquota sullo scaglione i.
t,
Am,

Ne consegue che la variazione dell’aliquota media,

, & pari alla
m 4

somma dei prodotti tra le quote di reddito colpite dalle nuove aliquote

e lincremento delle aliquote stesse per ogni scaglione:

Ly
Am ,

n L;,— Ly —1t
~ 3 (1 +p) D
m, i=1 N . i

A,

APPENDICE II

Condizions di neutralitt vispetto alla pressione tributaria del metods dell’aggiu-
stamento delle aliguote.

Con un reddito nominale Y, il gettito T, dell’imposta progressiva
corrisponde ad un’aliquota media my; la condizione di neutralitd rispetto
alla pressione tributaria nel caso di un aumento del reddito a Y,, dovuto
alla crescita dei prezzi, , richiede 'invarianza di detta aliquota media
¢, in conseguenza, un maggior gettito pari all’area Y;ABY, {vedi il grafico).

p
Riducendo di ——— le aliquote, si ha uno spostamento della curva F
I+ p )
verso destra (F'). Pertanto I'arca OCE (che corrisponde al minor gettito
su Y, per la riduzione delle aliquote) uguaglia, alla condizione esposta
in seguito, I'area AEGB (37), che & data dal prodotto tra I'aliquota mar-
ginale media (t,) e Dincremento del reddito dovuto all’inflazione
I
(pYtyn . ——). La condizione affinché la riduzione delle aliquote

1+p

(37) Tale area deriva dal restringimento di AGDB per la parte ECDG a causa della
riduzione delle aliquote suil'incremento di reddito (Y, —Y,).

—
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attuata per correggere gli effetti dell’inflazione lasci inalterata la pres-
sione tributaria & che laliquota marginale media sia pari al prodotto
dell’aliquota media precedente all’inflazione (T4/Y,) per (2 4 p). Indi-
cando con m; e m, la pressione tributaria prima e dopo la variazione
Puramente monetaria del reddito occorre che:

T T,
m; = M, ossla — ==—

Y, Y, +9p)

» [ove Yy =Y, (1 +p)].

Dopo la correzione delle aliquote, il gettito delle imposte sul reddito Y,
diviene, come ¢ facile rilevare dal grafico:

I

T, 4 pYt,
I+p I1+p

Affinché m, sia uguale a m, & necessario che:

I

T,— T; -+ pYit,
14p 1I+p
= my;
Y, (1 +p)
da cui:
I
pY; ty =my Y, (1 4p)—Ty (1 — ).
I-+p 1+p

Essendo T; uguale a m; Y;, si ha:

I I

pY; ty—— = m, Y, [{1 +p)— ]
14-p I--p
[(I +P)2HI] I4+p
tmzmj_Y]_ . N
(1 +p) pY,
Semplificando:
[(1 +p)2—1]
tn = my =my (2 4+ p) cv.d.

p
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Aliquote

puqrginall P

\Fr
AY

A B
My - &
>
¢ i T2 Reddlto nominele
Se invece t, —my (2 |- €) — ove ¢ % p — loriginario fattore i

correrione delle aliquote, , determinato proporzionalmente al tasso

1--p
d’inflazione, dovra essere modificato per soddisfare la condizione di neu-
- » - . » 2 +P .
tralitd in questione moltiplicandolo per ——. Graficamente cid com-
2 +e

porterd un maggiore o minore spostamento a destra della curva F a se-
conda che e <p o e > p.

V.B.-5.G.
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