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POLITICA MONETARIA, DEBITO PUBBLICO E TASSO DI
INTERESSE.

di Lilia Costabile(®

1.Introduzione.

Scopo di questo saggio e’ l'analisi degli effetti dell'inflazione sulle
decisioni di risparmio e sulle scelte di portafoglio del settore
privato e, di conseguenza, sul tasso di interesse. Questa analisi
intende fornire alcuni elementi utili alla valutazione delle cause
che hanno determinato in Italia, dopo il 1982, l'aumento dei tassi
sul debito pubblico. Nel dibattito relativo agli effetti del debito
pubblico sui tassi di interesse nelle economie occidentali, e in
particolare, per quanto ci interessa, nel dibattito italiano, due tesi,
strettamente interconnesse, sono largamente diffuse: la prima e
che la crescita del debito pubblico determina necessariamente
l'aumento dei tassi reali; la seconda e’ che tale aumento ¢ dovuto
al fatto che gli investitori privati richiedano piu' alti tassi per
assorbire una maggiore offerta di debito fruttifero. ;

Tuttavia, l'evidenza mostra che, nella seconda meta® degli anni
Settanta, si verifico® in Italia un enorme incremento
nell'ammontare di debito pubblico detenuto dal settore privato, e
in particolare, in seguito al ben noto fenomeno della
"disintermediazione", dal settore delle famiglie. A fronte di tale
crescita del volume del debito, non vi fu un corrispondente
aumento del tasso di interesse reale. I tassi di interesse reale in
realta’ caddero, e rimasero negativi per un lungo periodo di tempo.
Fu, tale caduta dei tassi reali, il semplice risultato dell'effetto di
impatto di un'inflazione non prevista efo dell' “illusione da
inflazione"? Avrebbero le famiglie, dopo la "sorpresa" iniziale, e
una volta incorporato il tasso di inflazione nelle aspettative,
accettato di detenere un volume crescente di titoli pubblici

(*)  Dipartimento di Scienze Economiche ¢ Sociali, Napoli. Desidero
ringraziare i partecipanti al gruppo di lavoro sul debito pubblico,
organizzato dall' Universita di Napoli e dalla Fondazione Cespe, nel cui
ambito questo lavoro & stato svolto. Ringrazio anche i partecipanti al
Convegno su "Domanda Eflfettiva, Prezzi e Distribuzione” tenuto a Sicna
ncll'ottobre 1988. Ringrazio infine A.Graziani per i suoi attenti ed wtili
commenti a questo lavoro.




soltanto ad un tasso di interesse reale crescente? Le risposte
affermative, generalmente date a queste domande, conducono alle
conclusioni richiamate sopra e, in particolare, alla tesi che Ia
crescita dei tassi sia stata determinata dalla stessa dinamica del
debito. Viceversa, si cerchera® qui di proporre una risposta
negativa a tali quesiti: come si cerchera’ di mostrare, il fenomeno
inflazionistico non esercita solo un effetto "di impatto” sul tasso
reale, ma un piu’ durevole effetto sullo stesso tasso reale di
equilibrio, basato sulle maggiori decisioni di risparmio privato
suscitate del fenomeno inflazionistico. L'argomentazione centrale
che si proporra® in queste pagine e infatti che l'inflazione, in
regime di non indicizzazione dei titoli del debito pubblico, anche
quando e prevista, esercita una pressione al rialzo sulle decisioni
di risparmio del settore privato e quindi, a parita’ di altre
circostanze, una corrispondente pressione al ribasso sul tasso di
interesse reale di equilibrio. Tale duplice pressione , sebbene
destinata a scomparire nel lunghissimo periodo, non si esaurisce
con l'esaurirsi del processo inflazionistico, ma rimane in azione per
un lungo periodo di tempo. Di conseguenza, come si cerchera™ di
mostrare, l'inflazione crea condizioni durevoli per l'assorbimento
di un volume di debito crescente ad un costo non crescente, O
addirittura decrescente per il settore pubblico. Si esplorera’
pertanto la possibilita® di attuare una politica di finanziamento del
deficit basata sulla combinazione di finanziamento in moneta e
finanziamento mediante debito fruttifero, in grado di ridurre,
attraverso la manovra monetaria, la pressione al rialzo sui tassi
legata all'espansione del debito fruttifero.

Da un punto di vista teorico, dunque, questa analisi degli effetti
dell'inflazione su tassi reali intende presentarsi come
complementare, e convergente, rispetto a quella sviluppata da
Mundell(1963) e Tobin(1965). Dal punto di vista di una sua
applicazione al caso italiano, poi, questa argomentazione lascia
spazio a spiegazioni alternative dell’aumento dei tassi verificatasi
in Italia all'inizio di questo decennio, quale, ad esempio, la loro
determinazione esogena come Strumento della politica
economical.

11! analisi delle conseguenze del processo inflazionistico sulle decisioni di
risparmio del settore privato, che si proporrd in queslo articolo, ha una
seconda implicazione, almeno altrettanto rilevante, nell’ambito del dibattito
sugli effetti dell'indebitamento pubblico sull’equilibrio macroeconomico.

Una tesi molto accreditata & che in condizioni di pieno impiego il deficit
pubblico, anche quando avvieme in un contesto inflazionistico, tende a

Questo saggio e’ organizzato come segue. Nel secondo paragrafo si
illustrera® il modello base. Per motivi di semplicita’, questo
rappresenla_un'cconomia in equilibrio di stato stazionario: la
rappresentazione di un'economia in crescita complica inutilmente
g}l effetti illustrati, e toglie loro trasparenza. Questo modello
riprende quello sviluppato da Modigliani e Brumberg nei due saggi
sulla teoria del ciclo vitale2, con I'aggiunta di un settore pubblico.
T.:\Ic settore viene raffigurato, nel modello base, nell'ipotesi di
bll{ll:lCIO di parte corrente in pareggio. In questo paragrafo si
forr_nf;cono dunque i primi elementi necessari alla valutazione delle
politiche di finanziamento del deficit sviluppate nei paragrafi
succcss?vi, allorquando si proporra® il seguente esperimento logico.
Supponiamo che il governo decida di eseguire un dato volume di
spesa in deficit: quali sono le conseguenze sul tasso di interesse
rfeale ‘di equilibrio di tre politiche di finanziamento alternative:
finanziamento in moneta, finanziamento in titoli, finanziamento
con una combinazione di moneta e titoli?

Nel terzo e nel quarto paragrafo si analizzano gli effetti del primo
tipo di finanziamento. Nel terzo, in particolare, si fa I'ipotesi di un
aumento una tantum nella quantita® di moneta e nel livello dei
prezzi: questa analisi serve soprattutto per illustrare il ruolo delle
decisioni private di risparmio nella dinamica del livello dei prezzi
€ per preparare il terreno per l'analisi successiva. Nel quartc;
Paragrafo si estendono i risultati al caso in cui il tasso di
incremento della quantita di moneta aumenti stabilmente e si
verifichi, di conseguenza, un vero e proprio processo

spiazzare gli invcsli.mcnli privati, sia per un effetto di spiazzamento "reale"
(le risorse dzf dFsllﬂarc alla spesa pubblica devono essere necessariamente
sottratte agli impieghi privati e, sotto ipotesi molto generali, @
l'investimento privato ad essere sacrificato), sia per un effetto  di
spiazzamento "finanziario” (legato alla pressione al rialzo sui tassi legata
alla crescita dell' indebitamento pubblico). II modello che si propone qui
mostra viceversa la possibilitd che la pressione al rialzo sulle decisioni di
risparmio del settore privato esercitata dal fenomeno inflazionistico faccia
del consumo privato, anziché dell' investimento, la variabile pil soggetta ai
fcnamcn[ di spiazzamento. Per quanto riguarda le due tesi ricordate nel
testo ‘(cu)é che l'aumento dell'indebitamento determini I'aumento dei tassi
reth. in b_ase a considerazioni di domanda e offerta, e che i deficit spiazzino
gli investimenti privati) si vedano rispettivamente Cotula e Mascra(l986) e
Mas-‘_:ra_(lE{BG) con riferimento alla prima tesi, e Modigliani(1984) e
ﬁ?&?}{%i;ant,laggclli _e‘Pagano(IQBS) con riferimento alla seconda tesi. Per
considerazioni in merito i ci si i
g o e Mg ad entrambe queste tesi ci sia consentito

2Modigliani ¢ Brumberg, (1954) e(1979). -




inflazionistico: questa analisi consente di isolare gli effetti
dell'inflazione sul tasso di interesse reale di equilibrio.

Nel quinto paragrafo, introdurremo la prima delle due forme di
finanziamento alternative indicate in precedenza: il finanziamento
mediante titoli, mentre, nel sesto paragrafo, si discutera” il caso di
finanziamento mediante una combinazione di emissione di titoli e
monetizzazione. Si mostrera® in particolare come l'ultimo tipo di
politica consenta l'assorbimento di un volume crescente di debito
fruttifero a un tasso reale costante o addirittura decrescente.
Infine, nel settimo paragrafo, si introdurranno alcune
considerazioni utili per un'applicazione al caso italiano.

Prima di passare all' illustrazione della struttura del modello base,
occorre fare un' osservazione ulteriore. Si adotteranno qui due
ipotesi strettamente connesse tra loro, e generalmente adottate
nella letteratura, sebbene forse criticabili: la prima e che
l'inflazione non sia esogena, bensi® determinata dalla creazione di
moneta da parte dell'autorita® monetaria; la seconda e che gli
effetti dell'aumento dell'offerta di moneta si scarichino
interamente sul livello dei prezzi, con I'esclusione di effetti sulle
quantita®. La rimozione di tali ipotesi non dovrebbe tuttavia, si
ritiene, indebolire le argomentazioni qui svolte, che anzi
risulterebbero in -alcuni casi rafforzate. Tuttavia non ci si
preoccupera’ qui di: sviluppare questa ulteriore argomentazione.

2. 11 modello base.

I modello base rappresenta un'economia di produttori
indipendenti, in equilibrio di stato stazionario. La popolazione e’
costante, ¢ costituita da T individui. Ogni generazione e’ costituita
da un solo individuo, che vive per T anni, lavora per L anni ed ¢’
in pensione per N anni. Questa economia riproduce, in ogni anno
del calendario, la vita del singolo individuo, nel senso che, come
per il singolo individuo il totale degli anni di vita, T= L+N, cosi’ per
I'economia nel suo complesso, in ogni anno, il totale della
popolazione, T, €' la somma di L lavoratori ed N pensionati.

In ogni anno quest' economia si riproduce identica a se' stessa. Il
prodotto totale in ogni anno e':

Q=AL [1]

dove L e, come sappiamo, il numero dei lavoratori, e A e la
produttivita® media e marginale di ciascun lavoratore3. Assumiamo
che il prodotto sia deteriorabile.

Poiche’ ogni agente riceve un salario reale w=A , il reddito totale
dell'economia al lordo del prelievo fiscale e’ uguale al prodotto
totale, cioe™ Yd=wL=Q.

Svolgiamo ora gli aspetti relativi ai vincoli ed alle scelte individuali
di ciascun agente. Ogni agente riceve, in ogni anno della propria
vita lavorativa, un reddito reale da lavoro w =)\ , cioe” pari alla
propria produttivita’ marginale ¢ media. Tale reddito e atteso con
certezza da ogni lavoratore per ogni anno di lavoro. Il prelievo
fiscale riduce tale reddito di una quota pari a Ow. Il reddito reale
disponibile per ciascun anno di vita lavorativa e pertanto:

yf =w(1-0) [2]

dove il sottoscritto t=1...L indica I'anno della vita lavorativa in cui
'agente si trova; 0 ¢ l'aliquota fiscale , ed e costante.

Secondo ipotesi largamente accettate nella letteratura (in
particolare, quelle adottate nella prima parte dei lavori di
Modigliani e Brumberg), assumiamo:

1) I'unico motivo di risparmio per i lavoratori e I'obbiettivo di
provvedere alla propria vecchiaia (assenza del motivo delle
t::redita‘); conseguenza di quest'ipotesi e* che ciascun individuo
inizi la propria vita lavorativa privo di assets ereditati, e concluda
il proprio ciclo vitale privo di assets: '

2) la funzione di utilita® di ciascun agente e omogenea (di qualsiasi
grado) rispetto ai consumi di tutti gli anni di vita ¢l »
quest'ipotesi implica che la proporzione delle risorse vitali che
ciascun individuo desidera destinare al consumo in ciascun periodo

3 qQ potrebbe essere considerato come il vettore q1.-.qr.dove qj =Ajl;, i=1...L;
L = numero dei lavoratori = numero dei prodotti, Aj & la produttivita'
marginale ¢ media di ogni lavoratore e lje' il numero di ore lavorate da
ciascun lavoratore.Poich? nulla di essenziale discende da questa
spcci.ﬁcazionc.ncl testo si ¢ fatto riferimento al prodotto aggregato,che non
va inleso come un vettore.Di conseguenza,viene anche eliminato il
problema delle variazioni dei prezzi relativi dei beni




di tempo non dipende dalla dimensione assoluta delle risorse vitali
stesse.4

3) 11 tasso di interesse e’ zero nell'equilibrio iniziale; il mercato del
risparmio, in questo modello, non e attivo, ma "dormiente”,
perche’ non ci sono prestiti ne’ all'interno del settore privato, ne’
tra settore privato e settore pubblico’.

4) In presenza del tasso nullo di interesse appena ipotizzato,
l'individuo desidera realizzare un flusso costante di consumi nel
tempo.6 In altri termini, il profilo temporale del consumo
desiderato € una linea parallela all'asse che misura il tempo.

5) A queste ipotesi aggiungiamo quella relativa alla stabilita’,
effettiva ed attesa, del livello dei prezzi. Tale livello, assunto
gsogenamente, & posto per semplicita® pari all'unita’. Questo ci
consente di stabilire l'uguaglianza tra i valori nominali e i valori
reali delle variabili nel modello base, per cui e possibile (in questo
modello, ma non in quello con variazoni del livello dei prezzi
sviluppato nel prossimo paragrafo) usare la stessa notazione per
questi due ordini di valori di ciascuna variabile.

Date queste ipotesi, ciascun individuo nel primo anno della propria
vita lavorativa ha davanti un vincolo di bilancio "vitale” della
seguente forma:

cT=Lw(1-9) (3]

cioe’ il consumo programmato per ciascun anno, moltiplicato per la
durata complessiva della vita, e* uguale alle risorse"vitali" reali
attese al netto del prelievo fiscale. Di conseguenza, il consumo
programmato per ciascun anno del ciclo vitale e:

4In altri termini,esiste un rapporto desiderato tra il livello di consumo in
ciascun anno di vita e le risorse vitali anticipate, e lale rapporto non varia
al variare del valore anticipato di tali risorse.

5Si noti che lipotesi di tasso di interesse nullo non deriva daila condizione
di stato stazionario, in cui si e'assunto che l'economia si trovi, ma dall'ipotesi
di assenza di contratti di prestito (diversi da quelli impliciti nell'esistenza di
uno stock di debito pubblico non fruttifero).

6Quest' ipotesi equivale all'assunzione di assenza di preferenza temporale
positiva (o negativa) nella funzioni di wutilita’. In altri termini, il
consumatore attribuisce un peso uniforme al consumo in ciascun periodo
della propria vita. In termini geometrici, le curve di indifferenza che
mettono in relazione i livelli di consumo in  qualunque coppia di periodi
contigui nel tempo sono simmetriche intomo alla semiretta a 45° uscente
dall'origine.

c1=I'{= w(1-8) t=1..T [4]

Corrispondentemente, il risparmio individuale in ogni anno della
vita lavorativa e:

STL=¥- w(1-8) t=1.L 5]

Il risparmio in ciascuno degli anni di pensionamento e invece
negativo, ed uguale al negativo del consumo, ossia:

L
STN =" T W(l-e) T =L+1,...T [6]
La ricchezza reale desiderata da ciascun agente per l'inizio di
ciascun periodo della propria vita lavorativa, © ,e  pari alla somma
dei risparmi accumulati nei t-1 anni precedenti quello in corso. Il

valore reale di questo stock di ricchezza e’ quindi pari, per ciascun
lavoratore, a:

a,, = (1) I;iw( 1-6) t=2..L 7]

La ricchezza reale desiderata per ogni anno di pensionamento e

Pari alla differenza tra le risorse vitali ed il consumo gia' effettuato
in tutto l'arco di vita precedente, ossia:

_ T+1:<
acy =L w(l-6) t1=1,.T (8]

Date le nostre ipotesi semplificatrici circa la struttura della
popolazione, possiamo facilmente passare da queste variabili




individuali alle corrispondenti variabili aggregate. Il consumo
totale del settore privato, in ogni anno, € pari a:

CP=Lw(1-6) (9]

dove il soprascritto indica che si tratta del consumo privato. Questo
¢ uguale, in ciascun anno, al reddito reale disponibile aggregato
dell'anno stesso. Il risparmio-aggregato in ciascun anno e’ quindi
nullo.” Di conseguenza, ¢ nullo il rapporto 5/Y .

Sebbene il risparmio aggregato, ¢ quindi la propensione media al
risparmio, siano nulli, non e nullo il valore aggregato della
ricchezza reale detenuta dal settore privato ne’, di conseguenza, il
rapporto ricchezza/reddito.

11 totale degli assets detenuti dai lavoratori sono, per la [7], pari a:

L

A=Y GDw(-0) (10}
-1

dove il sottoscritto L indica che si tratta della ricchezza dei

lavoratori.
Il rapporto ricchezza-reddito desiderato dai lavoratori e’:

i
7A tale conclusione si puo' anche giungere riffettendo alla circostanza che
il risparmio aggregato e' pari alla somma dei risparmi positivi dei lavoratori
¢ dei risparmi negativi dei pensionati, ossia:

sp =sL-cN=LNT—w(1-e)-N_'%w(1-e)=o

L
A N
?5“=z(“)'1f [11]
=1

Il totale degli assets detenuti dal totale dei pensionati, in ciascun
anno del calendario, e pari al totale dei risparmi da essi
accumulati negli L anni di vita lavorativa di ciascuno, meno la
somma dei consumi effettuati da ciascuno nei -1 anni di

pensionamento precedenti quello in corso:

L L
A= T w(l-0)[NZ - 3 (z-1)] [12]
=1 .

Il totale degli assets detenuti dal settore privato e’ dunque uguale
a:

o q L N
A=A =5 w(1-0) { X(-DN + LINZ- 3 (e-1)]} (13]
=1 1=1

Se fiefiniamo o come il rapporto desiderato tra assets totali e
reddito totale dell'economia avremo dunque:

A 1 L -
=1 =1

Questi assets, che costituiscono il veicolo di trasmissione del potere
d'acquisto nel futuro, sono ricchezza del settore privato e debito
del settore pubblico. Possiamo considerarli come costituiti da
"moneta” (immessa originariamente nel sistema dal governo per




fini che non riguardano la nostra analisi), che funziona come
intermediario degli scambi, come numerario e, appunto, come
riserva di potere d'acquisto.

La stabilita® del livello dei prezzi, nell'equilibrio di‘ stato
stazionario, garantisce che i piani di ciascun agente, relativi tanto
all'accumulazione di risparmi negli anni della vita lavorativa,
quanto alla decumulazione di assets negli ﬂn[.]i c.ii pc'nsion:unemo,
corrispondano esattamente ai  suoi piani di consumo
intertemporale, ossia gli assicurino il potere d'acquisto necessario a
soddisfare i livelli di consumo desiderati in ciascuno dei rimanenti
anni di vita. Infatti, se indichiamo con z., le "risorse vitali" di un
lavoratore nell'anno 1t della propria vita lavorativa, che
corrispondono al suo vincolo di bilancio per i T-t+1 anni di vita che
gli rimangono da vivere(incluso quello in corso), avremo che:

zy= w(1-6) [(L-t+1) + (1:-1)%] [15]

cioe® tali risorse sono pari alla somma dei redditi da lavoro attesi
per l'anno in corso e per i successivi anni di vita lavorativa(=L-t +
+1), piu' la somma degli assets accumulati nei T -1 anni precedenti.
Tali risorse consentono al lavoratore di realizzare, in ciascuno dei
rimanenti anni di vita, incluso quello presente, un consumo pari a
quello pianificato (vedi equazione[4]) , cioe":

o

Zy
T-t+1

=7 w(1-0) [16]

Analogamente, se definiamo z,y le risorse vitali del pensionato
nell'anno t della propria vita, queste sono date dall'espressione:

10

T-t+1
Zgy= " Lw(l-6) [17]

Quest'espressione e' pari alla somma dei risparmi accumulati negli
L anni di vita lavorativa, meno il consumo sostenuto negli anni di
pensionamento precedenti l'anno in corso.

Anche in questo caso, queste risorse consentono un consumo
annuo pari a quello pianificato3.

I governo finanzia la propria spesa in pareggio. In ogni anno
avremo:

C8=0Lw=6Q [18]

Questa condizione, insieme con le [1] e [9], ci assicura che il
prodotto totale annuo e' interamente consumato, parte dal settore
privato e parte dal settore pubblico dell'economia:

Q=ce+cr [19]

Avendo cosi' delineato le caratteristiche essenziali del modello
base, veniamo all'oggetto del nostro discorso: il deficit pubblico.

Supponiamo che il governo decida di passare ad una politica di
spesa in deficit. L'alternativa, ovviamente, ¢' tra finanziamento in
moneta e finanziamento in titoli. Poiche™ il nostro obbiettivo finale
e’ l'analisi delle conseguenze di una combinazione di questi due
modi di finanziamento, li studieremo dapprima separatamente.
Cominciamo con 1'analisi del finanziamento in moneta. Nel
paragrafo che segue studieremo gli effetti di un aumento una
tantum della quantita® di moneta, per introdurre nel paragrafo
quarto gli effetti di una variazione del tasso di crescita dell'offerta
di moneta. E' utile presentare il primo caso separatamente perche’

81nfatii,dalla [17] ,

_Zn__ L
Tar1 T (1-9)

11




esso consente di individuare in maniera piu’ chiara la variazione
del vincolo di bilancio individuale e la conseguente variazione
delle scelte di consumo e risparmio determinata della politica
monetaria.

3.Effetti di un aumento wuna tantum della quantita® di
moneta.

In questo paragrafo, come gia' annunciato, si studieranno gli effetti
di una variazione della quantita® di moneta sull'equilibrio del
sistema. Questa analisi, apparentemente scontata, consente invece
di evidenziare alcuni effetti scarsamente considerati nella
letteratura. Si mostrera’, in particolare, che gli effetti dell'aumento
dei prezzi non si esauriscono nell'imposizione di una “tassa da
inflazione” che grava sui detentori di assets governativi non
indicizzati, e riduce in proporzione il valore reale del debito, un
effetto ben noto e spesso ricordato nella letteratura sul debito
pubblico? . Questo effetto a sua volta ne causa un altro, da esso
distinto, del quale non si trova traccia nella recente ripresa della
letteratura su questo temal®, sebbene esso sia ben noto, sotto vari
nomi, e con diversi svolgimenti analitici, nelle analisi di teoria
monetaria e di teoria del consumol!!l. Chiamero® questo l'effetto
"risparmio indotto": si tratta del risparmio addizionale
volontariamente sostenuto da chi ha subito la tassa da inflazione,
allo scopo di riadeguare il valore reale della ricchezza accumulata

9 Si vedano ad esempio, tra gli italiani, Artoni (1983), Baffi (1974), Casarosa
(1986), Cotula ¢ Masera (1980), Masera (1986), Modigliani(1961), Spaventa
(1984) (1985) e (1988), Geri, Giannola e Pennella(1984). E' da ricordare che,
nelle loro analisi, questi autori riconoscono che l'erosione del valore reale
del debito pubblico all'aumentare del livello dei prezzi riguarda tanto la
componente non fruttifera  quanto la componente frustifera del debito
pubblico. g

10per ulteriori osservazioni in merito a questo punto, e in generale per
ulteriori riferimenti bibliografici, si veda L.Costabile(1988).

I1Tale effetto corrisponde, naturalmente, al real balance effect ¢ al net
financial asset effect di Patinkin(1965); si ritrova in Modigliani e
Brumberg (1979), particolarmente la sezione 3.1. e'anche lucidamente
esposto in M.Friedman(1953). A questo proposito, & interessanlte notare che
Modigliani, dopo aver fatto uso di questo effetto nel saggio appena citalo ¢
anche, successivamente, in Modigliani (1961), ne prescinde tuttavia
completamente nei pitl recenti saggi sui deficit pubblici (si vedano
Modigliani (1984) e Modigliani,Iappelli,Pagano (1985).
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al mantenimento del profilo temporale desiderato della struttura
del consumo. Oltre a consentire di "isolare" questo effetto, le cui
conseguenze saranno poi estese al caso di inflazione nel paragrafo
4, questa analisi consente anche di analizzare il processo dinamico
di variazione dei prezzi, introducendo alcuni elementi nuovi
rispetto ad una delle analisi piu” accreditate, e praticamente
indiscussa, di tale processo.

3.1.La tassa da inflazione.

La tassa da inflazione riduce il debito netto del settore pubblico
(detenuto in forma di assets non indicizzati), che in un sistema
chiuso come quello qui analizzato coincide con la ricchezza del
settore privato, in una misura che dipende dal tasso di incremento
dei prezzi e e dalla consistenza del valore iniziale del debito
stesso. Vediamo come questo primo effetto della politica monetaria
funzioni nel nostro modello.

Supponiamo che, in un dato anno, t, il governo, per finanziare
I'acquisto di una quota del prodotto maggiore della quota 6Q
normalmente finanziata in pareggio, aumenti la quantita' di
moneta in circolazione di AM. Date le nostre ipotesi, l'aumento
della quantita® di moneta non ha effetti sulle quantita® prodotte,
ma si riflette in un aumento del livello dei prezzi. Assumiamo
elasticita® unitaria delle aspettative di prezzo.

Date queste ipotesi; consideriamo gli effetti dell'aumento dei prezzi
sul vincolo di bilancio intertemporale degli agenti.

I lavoratori ricevono dal governo il flusso addizionale di moneta
sotto forma di remunerazione per i prodotti venduti. Quindi la
componente di reddito da lavoro corrente delle risorse totali di
ciascun lavoratore rimane invariata in termini reali: praticamente,
si tratta di una indicizzazione al 100%.

La stessa invarianza del potere d'acquisto, tuttavia, non si da
naturalmente per gli stocks di risparmio accumulato, in possesso di
tutte le generazioni di lavoratori, tranne quella che sta appena
entrando nel primo anno della propria vita lavorativa. Per
quest'unica generazione I'aumento dei prezzi non determina alcuna
variazione del vincolo del bilancio intertemporale. Ogni altro
lavoratore subisce invece una perdita, che definiamo i.t. (tassa da
inflazione), il cui valore assoluto e’ pari a :
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N :
itg = Tont (1:-1)? w(1-0) t=1..L [20]

P -P . » . . . .
dove ‘l1=P'—t'l indica il tasso di variazione del livello dei prezzi.
t-1

La tassa da inflazione e dunque pari alla differen'za tra il nuovo
potere d'acquisto degli assets accumulati ed il loro potere
d'acquisto iniziale.l2 ' . _
Analogamente dalla [8] si ricava la tassa da inflazione per il
pensionato nell'anno di vita

1 L
ity = Ty (T-41) T w(1-0) t=1.N [21]

Infine, dalla [13], si ricava la tassa da inflazione aggregata imposta
all'economia nel suo complessol3:

121n generale, definendo A il valore nominale di uno stock di ricchezza, la
bl
perdita da inflazione ¢' pari a (A/P)-(A/P.1)= (A/Pg)m

13Questa espressione, come e’ ovvio, risulta dalla somma dcl!a tassa_ da
inflazione imposta ai lavoratori, piu® quella imposta ai pensionati; la prima,
dalla {10} e pari a

L
7 N
LT,.= Ton T w(1-8) TE,{‘:- 1)

La seconda, dalla [12], ¢' pari a :

N
L 2. N
ITy= 7o 7 W(-0)IN El(c D]
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- L N
LT= o W(1-0){ 21(1-1 N + L[N2. Zl(t-l)]} [22]
T= T=

Il valore del debito pubblico e dunque ridotto di tale valore.
3.2.11 risparmio indotto dall'aumento dei prezzi.

L'imposizione di una tassa da inflazione non solo riduce il valore
della ricchezza netta del settore privato ma, proprio in
conseguenza di tale riduzione, determina l'aumento della decisione
aggregata di risparmio. In altri termini, si puo’ dimostrare che
'aumento dei prezzi genera un effetto ricchezza negativo sul
consumo, € non solo, come generalmente si sottolinea, l'imposizione
di una tassa da inflazione.

Allo scopo di illustrare questo effetto, torniamo alla
"microeconomia” del modello. Analizzeremo prima le modificazioni
delle decisioni di risparmio e di consumo dei lavoratori, poi quelle
dei pensionati.

Come abbiamo gia® visto, l'aumento dei prezzi non modifica il
vincolo di bilancio della generazione che sta entrando nel primo
anno di vita lavorativa.!4 Di conseguenza, neppure le scelte
intertemporali di questa generazione risultano modificate rispetto
a quanto gia’ definito dalle equazioni [4] e[5].

Fatta eccezione per questa generazione, ogni altro lavoratore
vedra® eroso il valore delle proprie "risorse vitali" al nuovo valore:

14E' evidente che in questo modello l'inflazione non & neutrale, non solo
perche determina una redistribuzione della ricchezza tra il settore pubblico
ed il scttore privato, ma anche percheé  genera effetti redistributivi  all'
interno del settore privato, tra le generazioni. Questo secondo aspetto degli
effetti redistributivi  dell' inflazione, pur rilevantissimo, non costituisce
tuttavia il pemo dell’argomentazione proposta  in questo articolo. Per una
completa analisi degli effetti  distributivi dell'inflazione, d' altronde, il
modello qui proposto andrebbe complicalo con lintroduzione , tra I'altro, di
diversi gruppi sociali ( imprese, lavoratori, ecc.). Per l'analisi degli cffetti
redistributivi  dell'inflazione si vedano, tra gli altri, Modigliani e Fisher
(1979) e C.Dell'Aringa(1983).Per un'analisi delle condizioni di neutralita
dell'inflazione, si veda D'Adda(1983).
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1 N
201 = w(1-0) [(L-v+1) + T T (-1 [23]

' i i i i za registra la
ove, secondo l'ipotesi, la componente di ricchez g

perdita da inflazione. ' . o
Queste risorse vitali, erose dall'aumento de} prezzi, non so.non

sufficienti a garantire il precedente flus.so di consumi annuali. a(tiz%
l'ipotesi che ciascun agente desiden.manten.ere un fl'usso d}
consumi costante nel tempo, possiamo ricavare il nuovo livello di

. . i .
consumo annuale di ciascun lavoratore, il cui valore, ¢ , € uguale

a:

11 -
e L W N (1) o
Tt VO - Ty T Toaet ]

In altri termini il lavoratore, vedendo ridotta la .propria rif:chezza,
programmera’ una riduzione dei consumi' per ciascuno dei T-1:+11
anni che gli restano, in modo da distrlbu'xre umformen'fente la
perdita. Al tal fine, egli eseguira’, nell'anno in corso, un risparmio

pari a:

11_1\_1_1:-1

g = C o Oy — w(l- 251
Siq=Ca-Co” T30 T Toorl w(1-0)

Chiameremo questa componente del riSpam')io "ri§parmi‘0 ”“@”%3
s.i., perche’ esso ¢’ indotto da[['aumemg d‘cl prezzi. “. risparmio :
ciascun lavoratore, nell'anno t, in cui si verifica quAmcum dei
prezzi, ¢ dunque pari al vecchio risparmio, maggiorato del
isparmio indotto,

i’l;s;;amo ora al "risparmio indotto" del pensignato. In questo caso,
non si trattera’ propriamente di risparmio, inteso come mancato
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consumo di una quota di reddito corrente, in quanto per ipotesi il
pensionato non gode di redditi correnti, ed il suo consumo e
interamente finanziato mediante decumulazione di ricchezza
accumulata. Si trattera® di una riduzione del consumo, in quanto
anche il pensionato decide di distribuire uniformemente sugli anni
futuri la perdita da inflazione. Il nuovo livello di consumo per il
pensionato e’ pari a:

] 1 L
Cin= 1+ T w(1-0) [26]

e la sua riduzione di consumo, che per analogia col caso del
lavoratore chiameremo "risparmio indotto" del pensionato e':

: o W L
S A= Con=Can 1—+1—1.?w (1-9) [27]

E® da notare che per il pensionato che si trova nell'ultimo anno di
vita, questa riduzione del consumo &' frutto automatico del fatto
che, sotto le nostre ipotesi, in tale anno egli cede inelasticamente
tutta la sua scorta di assets; quindi il potere d'acquisto della spesa
di quest'individuo si riduce proporzionalmente all'aumento dei
prezzi.

Le conseguenze aggregate di queste variazioni nelle decisioni di
consumo degli agenti sono rilevanti. Il risparmio aggregato del
settore privato nell'anno t passa dal valore nullo dello stato
stazionario iniziale ad un valore positivo, in seguito alla comparsa
del risparmio indotto. Dalle [5],[25] e[26] il risparmio aggregaio e’

. U .
ora pari aSL+Sy -Cy, ciod:

L

7w N T
1'—_—.—. -
S —1+11Tw(1 oOIL + E T-'t+1] [28]
1=1
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Poiche' il reddito totale disponibile non € v.ariato, Ile discende cge
la propensione al risparmio del settore privato e’ aumentata da

zero al nuovo valore:

L
S w1 -1 [29]
Y=Tem L [L+2T-t+1 ]
=1

II consumo totale del settore privato si riduce

corrispondentemente al nuovo valore:

L
t-1
CT = w (1O e (1-9)(2 T+ L] [30]
=1

che e pari, naturalmente, al consumo prccedentf: l'aur.nen.to dei
prezzi, come definito dall'equazione[9], meno il risparmio indotto
come definito dall'equazione [28].

3.3.I1 risparmio indotto e la chius:ura c.iel "gap
inflazionistico": la dinamica del livello dei prezzi.

L'effetto del risparmio indotto sulla dinamica del l‘ivello 'del.prezm
merita di essere analizzato con attenzionf:. Il.n?pz.xrm"lo m_fiot:o
agisce nella direzione di chiudere il "gap inflazionistico”, ossia lo
scarto tra domanda e offerta aggregata, che Qermarrebbe qua%ora
la propensione al consumo del settore privato non venisse
modificata. Vediamo di dimostrare quest'affermaz‘lone.

Come abbiamo visto, l'inflazione induce un 1ncreme.nt0 delle
decisioni di risparmio del settore privato. Qucsta' circostanza
consente la seguente spiegazione, non scontata, dell'effetto della
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politica monetaria ipotizzata sull'equilibrio del mercato dei beni. II
consumo pubblico aumenta di quanto aumenta il risparmio del
settore privato. Il nuovo livello del consumo pubblico e quindi
pari a:

Cg"=9LW +S u [28]

Il risparmio indotto ¢ di tipo volontario, in quanto riflette le
scelte intertemporali degli agenti. In altri termini, i consumi
pubblici non aumentano come risultato dell'accresciuta spesa
governativa che, attraverso I'aumento dei prezzi, sottragga beni al
settore privato, bensi' come effetto di una modificazione delle
decisioni di risparmio del settore privato, che il settore pubblico
riesce ad imporre attraverso il controllo dell'offerta di moneta, Ne
discende che la nuova distribuzione del prodotto totale tra
consumi privati e consumi pubblici si configura come un equilibrio,
che non lascia spazio ad alcun conflitto distributivo. 1l
comportamento del settore privato e "adattivo" rispetto alle scelte
pubbliche. Il gap inflazionistico e' chiuso grazie al risparmio
indottol5,

Un' osservazione interessante scaturisce dal confronto tra questo
modello e il corrispondente modello di Patinkin, cioe' quello in cui
I'aumento dell'offerta di moneta avviene attraverso acquisti
governativi di beni prodotti dal settore privato (1965, pp.237
$gg.). Nel modello di Patinkin, il comportamento del settore privato
opera in senso inverso rispetto a quello da noi ipotizzato; in
Patinkin, infatti, il comportamento del settore privato contribuisce,
insieme alla aumentata spesa governativa, a determinare la
pressione inflazionistica sul mercato dei beni: al contrario, sulla
base della nostra argomentazione, si e visto che Ia pressione
inflazionistica viene creata unicamente dall'accresciuta spesa
governativa, mentre il comportamento del settore privato tende ad

15 Allo scopo di chiarire questo punto, pud esserc utile ricordare che la
chiusura del gap inflazionistico & dovuta all'aumento della propensione al
risparmio,che era pari a zero nel modello base, ed alla conseguente caduta
del rapporto tra spesa monetaria e reddito monetario del settore privato (si
veda la nota successiva). E' interessantec osservare che questo effetto era
stato chiaramente visio da Friedman(1953). Tuttavia, di questo effetto
dell'aumento dei prezzi sembra essersi persa la traccia nella letleratura
successiva. '
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eliminarla. Nonostante la indiscussa autorevolezza di questo
autore, ritengo che il funzionamento del "real balance effect" per il
caso in questione sia da lui sviluppato in maniera logicamente
scorretta, mentre resta senz'altro valida la sua analisi nel caso in
cui la nuova moneta entri sotto forma di trasferimenti al settore
privato. 1l ragionamento di Patinkin e insoddisfacente perche’ egli
ritiene che la spesa governativa faccia aumentare,
anzicche'diminuire, il valore delle scorte monetarie del settore
privato. Egli ottiene questo risultato introducendo esplicitamente
I'ipotesi arbitraria che il livello dei prezzi rimanga inalterato
mentre il governo spende la nuova moneta sul mercato dei beni;
tale aumento, per cosi' dire, "aspetti” un periodo prima di entrare
in azione (ibidem). Inoltre, Patinkin ipotizza che la nuova moneta
automaticamente entri nel sistema sotto forma di scorta liquida;
anche questa ¢ un'ipotesi scarsamente soddisfacente, dal
momento che il settore privato la riceve in realta’ come reddito;
I'eventuale addizione di questa moneta alle scorte dovrebbe
piuttosto essere considerato come frutto di una decisione. Come
risultato di queste due ipotesi, Patinkin conclude che il "real
balance effect” ha effetti inflazionistici perche’ il valore delle
scorte monetarie ¢ aumentato al di sopra del livello desiderato. Al
contrario, il risultato ottenuto in base alla nostra argomentazione
mostra che il valore reale delle scorte monetarie diminuisce.
Questa discussione non e’ puramente accademica, in quanto serve
a chiarire il processo dinamico che conduce all'equilibrio sul
mercato dei beni (e della moneta) attraverso il raggiungimento del
nuovo livello di equilibrio dei prezzi.

L'effetto "calmieratore” sul livello dei prezzi esercitato dal settore
privato puo' essere confermato mediante il seguente
ragionamento. Tutti i pensionati ottengono la riduzione desiderata
del consumo reale, nell'anno in corso, lasciando inalterato il loro
livello di spesa monetaria e lasciando che il potere d'acquisto di
tflle spesa venga eroso dall'aumento dei prezzi. Infatti tale
rxd'uzione e’ proprio uguale alla riduzione di consumo desiderata
dai pensionati (vedi equazione[27]), essendo entrambe pari a:

o L

e T N W (1-9)
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Per quanto riguarda i lavoratori, abbiamo visto come il loro
rapporto risparmio/reddito aumenti. Poiche' il reddito nominale
dei lavoratori aumenta proporzionalmente all'aumento dei prezzi
(precisamente,del fattore 1+m), ne deriva che la spesa monetaria
dei lavoratori aumenta meno che proporzionalmente all’aumento
dei prezzi.

Nell'aggregato, dunque, la spesa monetaria cresce di un fattore
minore di (1+7) 16, che e pari al tasso di crescita del reddito
nominale, e la ragione di questa diminuita "velocitd di circolazione"
rispetto al reddito & il risparmio indotto dei lavoratori.

Dobbiamo aggiungere un'osservazione relativa alla dinamica del
livello dei prezzi ipotizzata nel nostro modello. Gli approcci
possibili a tale dinamica, tenendo ferma l'ipotesi del risparmio
indotto, sono almeno due. Il primo e I'approccio robertsoniano dei
"giorni", con "sorpresa” iniziale. Si ipotizza, in questo c€aso, che il
settore privato non si aspetti la maggiore spesa governativa ¢
diriga percio® sul mercato, il primo giorno, il flusso di spesa
programmato in assenza di tale intervento. In questo caso, il
settore privato non effettuerebbe un risparmio indotto, con

16La spesa necessaria a realizzare il livello di consumo °1':L , definito dalla

[24], ¢' :
L n N -1
w(l-0)7 (14+7)= W(I-0)T, (1+7) T ™
L -1 _L 11
=w(-O)F [+91- (W 70 7 -Tga 1 )

Ma

ekl L
T-t+1" T-t+IT '
quindi la spesa monetaria necessaria a finanziare il nuovo livello di

consumo pari a c" ¢ pari alla vecchia spesa moltiplicata per un fattore

TL

minore di (14 ).Per l'aggregato dei lavoratori, la spesa necessaria a
finanziare il nuovo livello di consumo &

L
C?L(1+‘ﬂ) = W(I-O)L+W(1-9)Lﬂ-[ﬂW(l-e)I%zT‘E;_}_l
=1
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conseguenze calmieratrici sul livello dei prezzi, a partire dal primo
giorno, ma solo a partire dai giorni successivi al primo. In questo
modello, a differenza di quanto ipotizzato nel presente testo, anche
i lavoratori sono soggetti a risparmio forzato (oltre che, a partire
dal secondo giorno,” a risparmio indotto).!?

Nell' approccio alternativo, adottato nel presente testo, si ipotizza
invece che i lavoratori, vedendo aumentare il proprio reddito
monetario, e diminuire il valore reale della ricchezza accumulata in
proporzione all' aumento dei prezzi, riformulino i propri piani di
spesa ed effettuino risparmio indotto simultaneamente alla
maggiore immissione governativa di moneta. II livello dei prezzi di
equilibrio si stabilisce dunque per effetto delle decisioni
simultanee di spesa del governo e del pubblico.

L'esperimento svolto fin qui, di una variazione una tantum della
quantita’ di moneta, ha avuto una fondamentale funzione
espositiva. Esso ci e servito per isolare i principali effetti delle
variazioni dei prezzi sulle decisioni private e quindi sull'equilibrio
macroeconomico. Tuttavia, si tratta di un esperimento che non
corrisponde pienamente ai nostri obbiettivi: esso implica infatti
che il governo decida di fare spesa in deficit per un solo anno, e di
tornare poi alla politica di pareggio del bilancio. Tuttavia, questo
esperimento logico ci fornisce ancora un risultato interessante: se
la quantita® di moneta non aumentasse piu', l'effetto "risparmio
indotto” dell'aumento dei prezzi intervenuto nell'anno t non si
esaurirebbe immediatamente, ma soltanto nel corso di T anni, cioe’
in un numero di anni pari alla vita degli agenti, Il risparmio
tornerebbe al suo valore iniziale attraverso progressive
riduzioni,anno dopo anno. La ragione per cui cio” accade ¢ che ogni
generazione sottoposta alla tassa da inflazione continua a
effettuare un "risparmio indotto" negli anni successivi all'aumento

17Si veda Robertson (1926), Appendice al Capitelo V. Si pud inoltre osservare
che nel modello robertsoniano si suppone che il pubblico dei consumatori
aggiunga l'intero ammontare della nuova moneta creata dal governo alle
propriec scorte, cosicch¢ il livello dei prezzi aumenta solo per effetlo diretto
della maggiore spesa governaliva. L'analisi robertsoniana tuttavia non
fornisce un ecsauriente fondamento microeconomico per questo tipo di
decisione. Nel modello proposto qui, invece, i lavoratori aggiungono alle
proprie scorle solo parte della moneta di nuova creazione, perche tale
comportamento scaturisce dall' ipotesi del ciclo vitale e dall'ipotesi che gli
agenti desiderini realizzare un flusso di consumi uniforme nel tempo.
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dei prezzi.Tuttavia,anno dopo anno, una gencrazi9ne scompare,e
viene rimpiazzata da una che non ha sub-ito' l'erompnf del valore
reale degli stock. Quando tutte le generazioni "colpite da!la tassa
da inflazione sono scomparse, allora il fenomeno del risparmio
indotto si esaurisce. . s

Un'ultima osservazione riguarda la rimozione dell'1Polc51_ d}
elasticita® unitaria delle aspettative. Se, rimuovendo '[313'1p0te51: si
suppone invece che, al variare del livcl_lo dei prezzi, gll agenti si
aspettino incrementi ulteriori negli anni successivi, ghveffetl‘l sul
risparmio totale sono rafforzati, se si mantiene fern?a l'ipotesi c[l;c
gli agenti desiderino un flusso uniforme di consumi nel' tempol®,
Questo caso e molto simile a quello che_ sara anal}zza.to\ nel
paragrafo successivo, in cui cio® che avviene non e piu un
aumento una tantum nel livello dei prezzi, ma uno stabile aumento
del tasso di inflazione.

4.Tasso di inflazione, risparmio indotto e tasso di
interesse.

Supponiamo che il governo non desideri, come nel caso precedel}tc?,
effettuare una spesa in deficit una tantum, ma realizzare un deficit
sostenuto nel tempo, finanziandolo mediante emissione di n}onclfi.
Si puo' dimostrare che, per ogni "stato unifonm*:“ (stalq stazlo‘nano
o di crescita uniforme) esiste un tasso di variazione dei prezzi che
mantiene il rapporto risparmio/reddito a qualunq.ue. lw.e:llo
desiderato.1? Cio' deriva dal fatto che, con un tasso di 1‘nfl:}z10ne
stabile, si ricreano, per ogni  generazione, le condizioni che
generano il risparmio indotto, evitando cosi’ la progressiva f:aduta
di tale rapporto verso il livello originario che avrebbe invece

18La rimozione di quest'ultima ipotesi rendere:bbe ne'cessar.ia .la valutalzmm:,
della dimensione relativa degli effetti di reddito ¢ di sostituzione, derivanti
dalla riduzione del rendimento reale degli assct a'ccumulau'. Questa apahsn
vicne sviluppata nel paragrafo seguente,in relazione agli effetti di un
processo inflazionistico sostenuto nel tempo.
19vyedi Modigliani-Brumberg (1979), p.152.
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luogo, come abbiamo visto, nel caso di un aumento una tantum nel
livello dei prezzi. Ne consegue che il governo puo’, attraverso
I'annuncio di un tasso uniforme di crescita dei prezzi da
mantenere nel fu.turo, i.ndurrc il settore privato a mantenere, anno
dopo. anno, un risparmio esattamente uguale al deficit pubbiico La
previsione di un tasso di inflazione sostenuto nel tempo indurra“ il
settore privato a ridurre il consumo annuale pianificato in mi
cor'npatiblel con il deficit pianificato dal governo.20 .
qn ult_eno.re conseguenza di questo processo di estrazione di
risparmio indotto dal settore privato e da individuare : ll'l
Z:;llle:l_lllrlmte iel [assod di interesse reale reso dalla riccht:ezz;
ata. La tassa da inflazione impost i )
esser.c espressa, alternativamente, con?e 1211naall ci?itltxct)zrle dlierlwztlto pug'
;Zr:ldxzzgflt-o reale effettivamente resa da ogni attivita® fianxsz(i)ariz;
ic i
1zzata. Secondo la ben nota regola di Fisher, il tasso di

=1-7

dove i e" il tasso di .interesse nominale.

C i

=-7 '

uesto e’ i
aQttesaorig cap.;;unt(l) quanto avviene nel nostro caso: I'inflazione
uce il valore del tasso reale di i '
: e di interesse al di
. 1l : 1 sotto del
- c;);zl uilrllzlese, che, dc.ome sappiamo, era pari a zero nel modello
ase, senza di prestiti ¢ in condizioni di ilita®
_ ' ndizioni di stabil i
vl ' ' . _ ita’ dei
fcqli (iDita'l ipotesi (\:he.non esistano altri assets, ne' finanziari ne’
in‘[roduﬁi:,‘::) ch; sarrfa rimossa nel seguito del lavoro, quando si
gll effetti di portafoglio), i ico
. il pubblico )
sfuggire a questa riduzi ' 4 o
: uzione del tasso di rendi
g endimento
ricchezza accumulata, o tasso di interesse2! i

2US- . .
I mnoti che si suppone i implici
3 ; . § ui implicita i
A si su qut Implicitamente che il governo co
o D:Ii reazione da:! pubblico, ossia di quanto aunfentcra‘ il Hiepermin
44 per ogni tasso di inflazione annunciato R
n un modello con beni itali i ;
i1 capitali ed azioni, il risparmi
) o ( *ni ; risparmio del pubblico i
gal[r - di inflazione si rivolgerebbe a tali attivita’, che s ; I'Jb“c'o 0
crosione da inflazione. Quest'ulti imina o T sl
it I 2g Uty s ione,. Que ima sarcbpc climinata del tutto solo nel
¢l risparmio fosse investita in attivita® reali (beni
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Ma il punto importante da sottolineare & che il nuovo, minor
valore del tasso di interesse reale non deve essere considerato un
valore di squilibrio, dovuto all'erosione ex post del tasso reale; al
contrario, esse esprime proprio il nuovo valore del tasso di
interesse di equilibrio nelle mutate circostanze, ossia sulla base
delle nuove, maggiori decisioni di risparmio del pubblico?2. In altri
termini, lo stesso processo (l'interazione tra decisioni di spesa dei
privati e del governo) che conduce alla determinazione del livello
dei prezzi di equilibrio, stabilisce anche il tasso di interesse reale
di equilibrio.

In effetti, e lesistenza di uno stock di debito pubblico non
indicizzato a generare un effetto redistributivo tra il settore
privato ed il settore pubblico; e questo effetto, a sua volta,
attraverso il "risparmio indotto”, conduce alla non invarianza del
tasso di interesse di equilibrio rispetto a variazioni della quantita’
di moneta.23 Tale valore di equilibrio,che in condizioni di stabilita”
dei prezzi era pari a zero, ora e

durevoli,beni capitali,azioni,titoli indicizzati), un caso privo di interesse e
percio” non analizzato nella letteratura. Nel caso in cui invece una parte del
risparmio si rivolgesse verso azioni e beni capitali si assisterebbe alla
riduzione(ma,come abbiamo visto, non all'eliminazione) dell'impatto del
“risparmio indotto" sul tasso di interesse di equilibrio, in proporzione alla
diminuzione della quota di risparmio detenuta in forma di attivita®
finanziarie non indicizzate . Tultavia, entrerebbe in azione il cosidctto
effetto Tobin-Mundell, che prevede I'aumento del rapporto capitale-lavoro e
la riduzione del tasso di interesse di equilibrio come conseguenza della
modificazione delle scelte di portafoglio, a favore dei beni capitali, indotta
dail'inflazione. In questo caso, permarrebbe I'azione depressiva
dell'inflazione sul tasso di interesse di cquilibrio, come conscguenza dei due
effetti combinati.

22Bjsogna sottolinearc che questo risultato, la caduta del tasso di interesse
reale di equilibrio in seguilo al processo inflazionistico, non ha nulla a che
vedere con leffetto depressivo sul tasso d'interesse esercitato da un aumento
della quantitd di moneta nel tradizionale modello IS-LM, ove tale aumento
della quantita di moneta si riflettercbbe in uno spostamento a destra della
LM. Se si volesse tradurre I'argpmentazione presentata nel testo nei termini
di questo classico diagramma, essa andrebbe invece rappresentata come uno
spostamento a sinistra  della curva IS, dovuta all'aumento del risparmio
privato indotto dall'inflazione. Bisogna tuttavia osservare che tale tipo di
"raduzione” del modello presentato nel testo in un diagramma IS-LM non
sarebbe automatica , date le caratteristiche del modello stesso (per es.,manca
nel modello una domanda speculativa di moneta, l'investimento ed il
risparmio privati sono nulli nel modello bese, e cosi via ).

23per chiarezza, bisogna osservare che l'analisi fin qui svolta
conserverebbe la propria validita anche nel caso che, nel modello base,
esistesse un debito pubblico fruttifero (si veda anche la nota 9). In questo
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tale relazione e decrescente: a un deficit nullo corrisponde un
tasso reale nullo; al crescere del deficit, il tasso di equilibrio

r*=.7 L il oy
assume valori negativi via via maggiorl in valore assoluto. !

Questo discorso €' sintetizzato nel seguente grafico.
Nel quadrante (a) viene espressa, mediante una retta a 45° A A
passante per l'origine, la condizione di equilibrio sul mercato dei
beni, che impone Il'uguaglianza tra deficit pubblico (inteso in
termini reali, come acquisti governativi di beni finanziati in
deficit) ‘e risparmio privato (anche questo inteso in termini
reali,ciot¢ come l'ammontare di beni che il settore privato si
astiene,volontariamente, dal consumare, in seguito al fenomeno
inflazionistico).

Nel quadrante (b), troviamo la relazione tra risparmio privato e
tasso di inflazione: e’ evidente che, quanto maggiore e il tasso di
inflazione, tanto maggiore e" l'erosione della ricchezza privata e
quindi, (sotto una condizione, che illustreremo dopo Ia (b) (c)
rappresentazione grafica), maggiore e' il risparmio indotto. A A
Nel quadrante (c), esprimiamo la relazione che lega tasso di Def. Def.
inflazione e tasso di interesse reale di equilibrio: la relazione e’
inversa, e nel caso, cui facciamo riferimento, di un tasso nominale
nullo, €™ una retta a 45° nel Il e IV quadrante e passante per
I'origine degli assi.

Cominciamo dal quadrante (a): in corrispondenza del livello di
consumo in disavanzo deciso dal governo, leggiamo il livello di
risparmio privato che e necessario a consentirlo. Riportando
questo valore del risparmio nel quadrante superiore, leggiamo il 45° B
tasso di inflazione con esso compatibile. Nel quadrante (c) o
otteniamo poi il tasso di interesse reale che corrisponde a questo (a) § . (d)
tasso di inflazione.. A questo punto, nel quadrante (d), possiamo
riportare la coppia di valori di equilibrio del deficit e del tasso di
interesse reale. Ripetendo la costruzione,otterremo un'altra coppia
di valori di queste due variabili. Cosi', per costruzione, otteniamo
nel quadrante (d) il luogo dei punti che esprimono le combinazioni
di equilibrio del deficit e del tasso di interesse reale.Come si vede,

r*

In conclusione, si puo’ affermare che un def’icu mltcran;?enttg
finanziato in moneta genera, attraverso 1 propri ”]erlo !
inflazionistici, l'aumento di risparmio necessario a con;pe:rlial;lerc: °
caso, infatti, proprio come nel caso arlalizzat_olric‘I lesto, il tasso di imcrcssc questo aumento del risparmio a Sual e ﬂl Epori o il
reale reso da tale debito sarebbe eroso dsll'lmllzm‘unc: ed il tasso di interesse Sasgio di interesse di equilibrio al di sotto b 51_}0 \.r'a i lg

di equilibrio sarecbbe ridotto a causa del risparmio indotto, Questo risultato, e pae ik il g bty R

la non invarianza del tasso d'interesse di equilibrio in presenza di uno stock . . iduzione viene
; ; A : : sl ' . ; v - i zione, e tale riduzion

di debito non indicizzato, a causa di un effetto ricchezza negativo nel setiore d'interesse e pari al tasso di inflazio ¢ llo di deficit e, quindi,
privato,  coincide con quello ottenuto da Patinkin(1965),pp.288-294. Come mantenuta finche' viene mantenuto quel livello .

gia® osservato, Patinkin definisce tale effetto un "net financial asset effect".
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quel tasso di crescita dell'offerta di moneta. Quando I'inflazione si
ferma, e l'offerta di moneta smette di crescere, il fenomeno del
risparmio indotto non si- esaurisce immediatamente, e,di
conseguenza, il tasso naturale rimane al di sotto del livello iniziale.
Solo quando tutte le generazioni che hanno subito la tassa da
inflazione sono scomparse, il fenomeno del risparmio indotto si
esaurisce, e il tasso naturale torna al suo livello iniziale, quello a
cui era prima dell'inizio del fenomeno inflazionistico.

Prima di passare al. prossimo argomento, bisogna tuttavia
sottolineare che la riduzione del consumo annuale pianificata dal
settore privato, ossia il processo di risparmio indotto su cui il
nostro intero ragionamento si basa, avra® luogo a patto che si
verifichi una condizione, che illustreremo immediatamente.
Abbiamo appena visto che, durante il processo descritto, si verifica
una variazione del tasso di interesse reale atteso. Ora,come ¢ noto,
a meno di non ipotizzare curve di indifferenza "ad angolo",
variazioni attese del tasso di interesse esercitano a loro volta un
effetto sulle decisioni intertemporali degli agenti che si aggiunge
all'effetto ricchezza negativo, illustrato nel paragrafo precedente,
derivante dall'erosione del valore reale delle scorte accumulate
(ovviamente, cio’ riguarda tutti gli agenti che hanno ancora un
orizzonte temporale futuro su cui eseguire delle scelte: sono esclusi
dunque i pensionati che si trovano nell'ultimo anno di vita, i quali
subiscono, come sappiamo, solo risparmio forzato). Infatti, la
variazione del tasso d'interesse e, di fatto,una variazione dei
prezzi relativi del consumo presente e del consumo futuro, ¢ come
tale esercita un' "effetto totale di prezzo" che, come € ben noto, va
scomposto nei due effetti di reddito e di sostituzione. L'effetto
reddito esercita un'influenza negativa sul consumo presente
(rafforzando cosi' I'effetto ricchezza negativo analizzato 'in
precedenza), per il seguente motivo: la caduta del tasso reale
comporta una caduta del reddito reale del soggetto, in termini di
rendimento atteso sul risparmio che si intende effettuare: in altri
termini, occorre un maggiore risparmio presente per ottenere un
certo livello di consumo nel futuro. L'effetto sostituzione di una
caduta del tasso di interesse reale, al contrario, incoraggia il
consumo presente perche’ riduce il "compenso" del risparmio.
Abbiamo dunque in azicne le seguenti influenze sul consumo
aggregato:

(a) una riduzione del consumo dei pensionati nell'ultimo anno di
vita, che e’ il risultato "automatico" dell'aumento dei prezzi e si
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configura quindi come risparmio forzato, non essendo frutto di
alcuna decisione di questo gruppo di agenti; . _ |
(b) una decisione di variazione dell'allocazione intertemporale
delle risorse da parte di tutti gli altri agenti, che si compone dei
seguenti effetti: ) _ ' .

(b.1.) un effetto ricchezza negativo, che deriva dall'erosione del
valore reale delle scorte accumulate nel passato (quest9 effettc.'
avrebbe luogo anche con un aumento una tantum nel livello dei
prezzi); .

(b.2.) un effetto reddito negativo Vo . 5 '
(b.3.) un effetto sostituzione positivo ; questi ultimi due effetti
derivano dalla caduta del tasso di interesse in quanto COMPpENso
del risparmio corrente24. '

24 Allo scopo di illustrare la differenza tra gli effetti di_ un‘mcrc‘mf-.nm u:nt:
tantum nel livello dei prezzi sulle sc?lle. mtcrlcmporagh (dl'. tutti i sogguo\
tranne dei pensionati nell'ultimo anno di vita) da.quelll. QCll mﬂa_r.mna [[)ano
essere utile una illustrazione grafica. Nel caso in cui !_pr‘czu_au_mcnd 4
una volta sola,e semprc tenendo ferma l'lpulleSl di e‘la§t|cua unitaria izﬂ:
aspettative, il rapporto tra prezzi correnti e prezzi futuri nonil quso
influenzato(cioe™ il tasso di inflazionec atleso e zerg). Di conscgucnza.r ;“0
di interesse reale atteso rimane fermo al;suo_ livello precedcntg “aumeémc
dei prezzi; si verifica, percio’ soltanto l'erosione del v:_ﬂulrc“ e :;-c saclim
illustrata in precedenza, che da’ luogo ad un effetto ricchezza dog c;
Questo effetto  puo” esserc illustr‘alo come segue, assumen d" \Pim
convenienza, di osservare le scelte dl. un agente ncll‘u]umu aiu-nno id u:-.
lavorativa e, ancora per convenicnza, riducendo il suo intero  luluro &

solo periodo,t+1:

?

1+l
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—_ E
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—
C McC M
T
Nel grafico,il nostro "agente rappresentativo si trova in M prima

i i i i i bi i i re presente,e’ OM
dell'inflazione:il suo vincolo di bilancio,espresso in valore p 0

29




Possi .
p;scs;;::loa du:lque enunciare la condizione richiamata in
peats in;: ne mod? seguente: perche” il consumo aggregato si
si Wriﬁchpire.'senzadcl;l und processo inflazionistico e' necessario che
una delle due seguenti alternative: (i) ' i
rerif : ive: (i) l'effetto di
Zzztigzrz;ﬁr;e r:lnalrrl:trtemp{}mle non e operante,perche’ gli agenti
enere un flusso uniforme di i

s ene; lu: 1 consumi nel
indi;f)fe}%l:li?n%ue sia il t.a'SSO di interesse reale (ipotesi di curve di
i ioreadalrl]'golo); (ii) la somma degli effetti (@), (b.1) e (b.2)
- laggcond. e effetto (b.3). Procederemo nel testo assumendo
- A 1(zil.0n.e appe'na' enunciata si verifichi., Infatti, sebbene
questipeff:ni 1rst1 na priori relativamente all'ampiezza relativa di

, tuttavia va sottolineato che 1'eff i
e . etfetto ricchezza
gallvo, spesso trascurato in queste analisi, rafforza I'effetto

(uguale all i i
as[s;ets accsmi(l)::in)la' Lrll'spetu'vament?. del reddito da lavoro corrente e degli
e bi]ancié) Simtflazllone riduce il valore reale degli asscts,ed gil
' ncio rasla verso I'interno. Data l'ipotesi di eneita®
:Jellla funzngne di utilita’,il consumo si riduce da OC; a(lil(p)oc'(fsl PRI
el secondo caso, di inflazi fo
S 0 5 one atlesa,a i i i
o . Z ° .4 questo primo effetto
?appresen(::zrilvann dalla. riduzione attesa del tasso di iflltcigsgsl:ngolr.l.o
appre l'emﬂotne grafica In questo caso €' la seguente:il passaggio da E .ad Ea
0 ricchezza negativo; E'E” (lungo Ia linea FF', che serve '
, a

rapresentare la "variazione i
firiones  FPE compensativa” del reddito itui '
sostituzione; E'E™ rappresenta I'effetto reddito, ) costituisce I'effetto

Y
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reddito. Inoltre, e opinione largamente diffusa che l'effetto
sostituzione sia,empiricamente, di importanza trascurabile. Di
conseguenza, assumeremo che la forza dell' effetto di sostituzione
intertemporale non sia tale da annullare, ne’ da bilanciare, gli altri
effetti in azione.

5.Emissione di debito fruttifero.

Analizziamo ora le scelte alternative di finanziamento del deficit
aperte al governo.

Ritorniamo all'equilibrio iniziale e supponiamo che, anzicche'
finanziare in moneta, il governo decida di finanziare il deficit con
emissione di titoli. Si crea un mercato dei risparmi, sul quale una
domanda positiva fronteggia un' offerta nulla. I governo non
riesce a estrarre il volume richiesto di risparmi,o vi riesce solo
facendo lievitare il tasso nominale, e corrispondentemente, se non
vi ¢ aumento nel livello dei prezzi, il tasso reale di equilibrio.In
prima approssimazione, il livello dei prezzi resta immutato perche’
la propensione alla spesa del settore privato e quella del settore
pubblico sono uguali, e pari all'unitd: il governo ritira moneta del
settore privato e la spende, sostituendo cosi' la propria spesa a
quella dei privati. La domanda aggregata resterebbe dunque
immutata25, il livello dei prezzi non varierebbe, il tasso di
interesse reale aumenterebbe come il tasso nominale.

25Una piu' completa valutazione degli effetti del finanziamento in titoli sul
livello dei prezzi dovrebbe temere conto del seguente effetto: a meno che
non si accetti il teorema di Barro (vedi Barro,1974),il finanziamento in titoli
del debito genera effetti ricchezza positivi sul consumo privato,dovuti ai
rendimenti positivi attesi sui nuovi assets (titoli) emessi dal governo:
occorrera’ un minor risparmio per portare nel futuro un certo potere
d'acquisto,perche’ adesso i risparmi sono produttivi di interesse.In questo
caso,la spesa aggregata aumenterebbe.Se si liene conto di questo effetto
“inflazionistico” del finanziamento in titoli,risulta che anche quesia forma
di finanziamento impone un' erosione del valorc reale degli assets gia' in
possesso del settore privato,e quindi genera un “risparmio indotto".
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6.Finanziamento misto con moneta e titoli.

E' possibile per il governo combinare finanziamento in moneta e
finanziamento in titoli nel modo seguente:

(i) dato l'obbiettivo di deficit da praticare (es.10% del prodotto
reale del settore privato), scegliere un tasso positivo di crescita
dell'offerta di moneta (a parziale copertura di tale deficit), che
determina un tasso di inflazione positivo pari a . Il risparmio
privato aumenta ed il tasso di interesse diventa negativo e pari a
-7

(ii) 11 settore privato e' disposto a detenere assets a questo tasso
reale negativo: a maggior ragione sara’ disposto a detenere assets
che promettono un tasso reale r>-7, perfino se r<0 . Naturalmente,
i titoli offerti dovranno sentare, oltre ad un tasso nominale di
interesse positivo, altre caratteristiche che li rendano competitivi
con la moneta. In primo luogo, come tutti sanno, la moneta
presenta il vantaggio della liquidita® che consente, a chi la detiene,
di non incorrere in costi di transazione al momento della sua
destinazione all'acquisto di beni,servizi o altre attivita’. Ma, in
secondo luogo, bisogna tener anche conto di un altro vantaggio
offerto dalla moneta in periodi di tensioni inflazionistiche.Si tratta
di questo: mentre la moneta non presenta rischi di perdita in conto
capitale connessi alle variazioni del tasso di interesse, viceversa il
detentore di titoli con scadenza successiva a eventuali ritocchi
verso l'alto del tasso nominale, probabili in periodi di inflazione,
incorrerebbe in una perdita al momento della vendita dei titoli
stessi,qualora intendesse effettuarla prima della scadenza. 1 titoli
offerti dovranno presentare allora scadenze relativamente brevi
allo scopo da costituire, agli occhi del pubblico, un sostituto
relativamente poco rischioso delle attivita® monetarie.

(iii) II governo puo' emettere il volume di titoli necessario a
completare il finanziamento del deficit, ad un rendimento
nominale i >0,e le scelte di portafogli determineranno, insieme alle
scelte di risparmio aggregato, il livello dei prezzi ed il prezzo di
mercato dei titoli. -

(iv) 11 tasso reale di interesse rimane al di sotto del suo valore
iniziale di stato stazionario (=0), se i>®W o, al massimo, raggiunge
tale valore se i=m in valore assoluto.

(v) Una volta determinata una composizione di equilibrio dei
portaf.gli privati tra moneta e titoli, la tassa da inflazione continua
ad operare su entrambi, sebbene in maniera differenziata, a
seconda del differenziale tra i tassi nominali; quindi il "risparmio
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indotto” continua ad operare. Nel caso che i titoli rendano un tasso
di interesse pari al tasso di inflazione, naturalmente, la tassa
operebbe solo sulle scorte di moneta.

In conclusione: e possibile trovare un tasso di finanziamento in
moneta"neutrale”. Neutrale in questo contesto significa che: (1) per
il tasso di inflazione che determina, induce quell'ammon_tare di
risparmio indotto necessario € consentire il. de'fici.r. desmeratq;
(b)consente un coefficiente di finanziamento in titoli tale che il
volume corrispondente di titoli viene assorbito dal mercato a.d un
tasso di interesse nominale pari al tasso di inflazione, la§C1ando
cosi costante il tasso reale al suo livello di stato stazionario pre-
inflazionistico. . .
Abbiamo dunque mostrato che l'inflazione crea lo spazio per il
collocamento di titoli sul mercato a tassi non crescentl, O
addirittura decrescenti, rispetto al valore di equilibrio precedente.

7.Acune osservazioni per un'applicazione al caso italiano.

Su di un piano puramente intuitivo, ed in ma.nicr.a telegrafica, si
possono fare le seguenti osservazioni in riferimento al caso
italiano. .

Il ragionamento che, su un piano voiulamclnte astratto, e stato
svolto fin qui rispecchia, a mio parere, molu-dan della situazione
che il piccolo e medio risparmiatore italiano si e trovato di fronte
nell'ultimo decennio.In particolare, i seguenti punti possono ossere
ricordati: ' .

1) Come € noto, la propensione al risparmio degli italiani (come:
del resto, quella di altre nazioni, quali la Gran 1.3‘1"e[a‘g1.1a) e’
aumentata in presenza degli alti tassi di inflazione verificatisi pegh
anni Settanta; il “risparmio indotto" puo’ fornire una efficace
spiegazione di tale fenomeno. .

2) L'offerta di titoli pubblici alle famiglie e diventata un t'enmncr?o
rilevante, in Italia, a partire dagli ultimi anni Settanta, proprio
mentre gli elevati tassi di inflazione erodevano il valore rm;ﬂ]e dﬁ.:“t?
attivita® monetarie in cui, fino a quel momento, la quasi tot_al‘im‘
del risparmio delle famiglie era stato lenuto. Se la nostra ilﬂi'lllsll e
corretta, il fenomeno della caduta dei tassi di interesse sui. mou
pubblici che si e verificato in Italia negli anni Settanta e fino ai
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primi anni Ottanta non sarebbe, come si €' sostenuto in alcune
analisi, il mero risultato di un effetto "sorpresa” esercitato
dall'inflazione inattesa sui tassi reali; non sarebbe, cioe’, un
fenomeno di puro disequilibrio, come tale destinato ad essere
annullato non appena il tasso di inflazione fosse stato incorporato
nelle aspettative delle famiglie. Questo effetto dell'inflazione
inattesa, secondo [I'interpretazione proposta qui, avrebbe
certamente operato nei primi anni, ed avrebbe imposto la tassa da
inflazione, sia sulla moneta che sui titoli detenuti dal pubblico, di
cui si parla in queste analisi. Ma esso sarebbe poi stato rafforzato,
anziche™ annullato, dalla reazione del pubblico all'inflazione
passata ¢ alle aspettative di ulteriori aumenti dei prezzi; tale
reazione e intesa, attraverso il risparmio indotto, a ricostituire
almeno in parte il valore delle scorte di ricchezza, allo scopo di
riadeguarla ai fini del trasferimento di potere d'acquisto nel
futuro. Questa seconda, mediata conseguenza dell'inflazione
avrebbe dunque esercitato un'influenza depressiva sullo stesso
tasso di interesse di equilibrio. L'inflazione, in altri termini,
attraverso i propri effetti ricchezza negativi sul consumo, ed il
corrispondente stimolo fornito al risparmio privato, creava le
condizioni per I'assorbimento di titoli pubblici ad un tasso di
interesse non crescente.

3) Questa interpretazione e’ rafforzata dalle seguenti riflessioni:
come e noto, il mercato azionario italiano presentava in quegli
anni,come del resto tuttora, caratteristiche tali da determinare la
sua sostanziale irrilevanza ai fini delle scelte di portafoglio delle
famiglie. Al contempo, si puo” dire che anche il mercato delle
abitazioni, certamente piu® sviluppato di quello azionario, presenta
alcune caratteristiche, in parte di natura istituzionale, quale la
scarsa"divisibilita*",che ne fanno un mezzo di detenzione dei
risparmi scarsamente adatto alle "scelte di portafoglio” del
risparmiatore piccolo e medio (cio® anche a causa del venir
meno,proprio negli anni Settanta,di forme di finanziamento
agevolate per l'acquisizione di immobili). Di conseguenza, si puo’
avanzare l'ipotesi che i risparmi delle famiglie italiane siano in
grandissima parte investiti in attivita® monetarie e finanziarie
quali la moneta ed i titoli pubblici. In tali circostanze, non puo’
stupire che quest'ultimo tipo di attivita’, fornito delle
caratteristiche indicate nel paragrafo sesto, abbia costituto per il
risparmiatore “tipo” l'unica reale alternativa alla detenzione di
scorte monetarie (ivi inclusi, naturalmente, i depositi bancari). Ne’
puo” stupire che, di conseguenza,proprio verso i titoli pubblici si
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sia rivolta una quota crescente della crescente offerta di risparmio
delle famiglie. In altri termini, leffetto scelte di portafoglio
avrebbe ulteriormente rafforzato la tendenza alla riduzione dei
tassi di interesse,agendo sul lato della domanda nel mercato dei
titoli pubblici, soprattutto di quelli a breve termine. .

4) Le influenze depressive sui tassi di intercs§e esercitate dalle
famiglie attraverso le scelte di consumo e risparmio da un lnt.u,\e ].a.‘
scelte di portafoglio dall'altro, suggersiscono la necessita di
cercare le ragioni dei successivi incrementi dei tassi di interesse
reali. verificatisi in Italia a partire dal 1982, al di fuori delle
considerazioni relative allo stato della domanda e dell'ofﬁ:r.ta. nei
mercati dei titoli pubblici. In particolare, emerge la plausibilita
dell' ipotesi che il tasso di interesse abbia costituito uno t\‘lmmenm
di politica economica, piuttosto che un semplice prezzo di mercato.
E' da notare infine che l'interpretazione proposta qui, mentre dz}
un lato rifiuta l'ipotesi di perfetta indicizzazione (!cgli assets in cui
il risparmio privato viene tenuto, esclude tuttavia la'rlle\:anz;‘z di
fenomeni quali ritardi nella formazione delle aspettative, ‘1llus;onef
monetaria relativa ai tassi di interesse, ed ogni altra forma di
"illusione da inflazione", quali fattori esplicativi; al comrar_io', 1:?
reazione delle famiglie al processo inflazionistico, in termini di
riformulazione delle scelte intertemporali di consumo, appare
fondata, secondo linterpretazione che si e’ suggerita, su criterl di
assoluta razionalita®.
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