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Gli autori hanno tratto alcuni utili suggerimenti dalle osser- 
vazioni di un "referee" anonimo e di Ignazio Visco, e dai 
commenti dei colleghi del Servizio Studi intervenuti a un 
seminario in cui è stata discussa una versione preliminare di 
questo lavoro. Sebbene il lavoro sia frutto di una ricerca 
comune, le sezioni 2 e 4, i paragrafi 3.1, 3.2, 3.4 e le Ap- 
pendici 1 e 2 sono attribuibili a V. Ceriani; il paragrafo 3.3 
e le Appendici 4, 5 e 6 a F. Di Mauro.





1 - Introduzione e conclusioni

L'utilizzo di indicatori fiscali nasce dall'esigenza 
di disporre di valutazioni sintetiche in grado, da un lato, di 
descrivere gli effetti della finanza pubblica sul livello 
dell'attività economica, dall'altro di fornire una guida per 
la gestione della politica di bilancio. Riguardo al primo 
aspetto, si vuole, innanzitutto, valutare la direzione, re- 
strittiva o espansiva, e il grado degli effetti esercitati dal 
bilancio pubblico nel suo complesso sul prodotto nazionale; in 
secondo luogo, dato che il bilancio è in larga parte determi- 
nato endogenamente, si desidera valutare in che misura la sua 
evoluzione sia derivata dalle reazioni automatiche delle en- 
trate e delle uscite all'andamento dell'economia, e quanto 
invece sia dipesa dagli interventi "esogeni" di politica fi- 
scale. In sostanza, si cerca di distinguere tra una componente 
"automatica" e una componente "discrezionale" del bilancio 
pubblico: l'andamento di quest'ultima componente fornisce in- 
dicazioni sull'orientamento della politica fiscale. Oltre a 
queste finalità, di tipo preminentemente descrittivo, agli 
indicatori fiscali è stato talvolta assegnato un compito nor- 
mativo: il compito, cioè, di fornire una guida per una gestio- 
ne della politica di bilancio coerente con il raggiungimento 
di determinati obiettivi.

Il modo più soddisfacente per affrontare questi pro- 
blemi sarebbe la simulazione di modelli econometrici di medie- 
grandi dimensioni, che tengano conto di tutte le interrelazio- 
ni tra il bilancio pubblico e l'economia X/. Si tratta, però, 
di procedure piuttosto complesse e "costose", che richiedono 
un'elevata mole di informazioni. Inoltre, le risposte che se 
ne ricavano sono, ovviamente, legate alla visione dell'econo- 
mia incorporata nel modello utilizzato, e possono differire 
sensibilmente da quelle fornite da altri modelli. La lettera­
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tura economica e i centri di ricerca applicata hanno perciò 
dedicato molta attenzione alla definizione e alla stima di 
“indicatori" che, basati su schemi concettuali e procedure di 
calcolo semplificati, siano in grado di fornire risposte sin- 
tetiche, anche se approssimate, alle esigenze delineate; la 
loro utilità è particolarmente sentita dagli organismi inter- 
nazionali (OCSE, FMI), che se ne avvalgono a fini di compara- 
zione tra i diversi paesi.

Esula dai nostri fini una rassegna del vastissimo la- 
voro compiuto in questo campo 2/. In generale, si può notare 
che la letteratura in materia, almeno fino agli anni più re- 
centi, rivela abbastanza chiaramente le sue origini "keynesia- 
ne“: gli effetti da esaminare sono quelli del bilancio sul 
prodotto nazionale; l'obiettivo finale è essenzialmente il 
pieno impiego; le interazioni tra il bilancio e l'economia 
sono colte attraverso l'analisi del moltiplicatore nella ver- 
sióne più semplice, talvòlta senza neppure tener conto in modo 
adeguato dei prezzi; le interazioni col settore monetario-fi- 
nanziario generalmente sono ignorate; sono anche ignorati gli 
effetti di sostituzione e di incentivo esercitati dal settore 
pubblico.

Al primo tipo di esigenza prospettata sopra, quella, 
cioè, di valutare gli effetti complessivi del bilancio pubbli- 
co sull'economia, sono finalizzati gli indicatori del tipo 
"saldo di bilancio ponderato" (SBP), che sostanzialmente "pe- 
sano" con le propensioni alla spesa le varie voci di entrata e 
di uscita del bilancio pubblico per tener conto del diverso 
impatto esercitato sulla domanda aggregata da ciascuna compo- 
nente del bilancio (Lindbeck, 1970; OECD, 1978). Alla stessa 
esigenza risponde il "fiscal leverage" (Musgrave, 1964), che 
differisce dal SBP in quanto si propone di valutare gli effet- 
ti finali sul reddito, anziché quelli d'impatto sulla domanda, 
e quindi tiene conto del moltiplicatore di equilibrio e non 
solo di quello di impatto. Chiariremo in seguito i motivi che 
hanno indotto a preferire il SBP.
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All'esigenza di valutare l'orientamento della sola 
politica di bilancio intendono rispondere indicatori come 
quelli proposti da Hansen (1969) e da Oakland (1969), che 
prendono in esame le variazioni subite dalle poste del bilan- 
cio tra un periodo e l'altro, e le separano in due componenti: 
una "automatica", conseguente alle variazioni effettivamente 
intervenute nell'economia, l'altra "discrezionale", derivante 
dagli interventi di politica di bilancio, e ponderano la com- 
ponente discrezionale. Alla stessa finalità perseguita da 
Hansen e Oakland intendono rispondere, utilizzando una metodo- 
logia diversa, altri indicatori, maggiormente diffusi e noti: 
si tratta di quelli del tipo FES ("Full Employment Surplus"), 
e di quelli “neutrali rispetto al ciclo" 3/. Questi indicato­
ri (prescindendo da alcune diversità) sostanzialmente si pro- 
pongono di stimare il livello teorico del bilancio che si sa- 
rebbe avuto se il reddito non fosse stato quello effettivo, ma 
si fosse collocato su un livello non influenzato dal ciclo, 
variamente definito (di "piena" occupazione, o "potenziale"). 
Le variazioni di questo saldo depurato dagli effetti del ciclo 
danno indicazioni sulle variazioni intervenute nell'orienta- 
mento della politica fiscale. Se il reddito teorico di riferi- 
ménto è assunto come obiettivo di politica economica, il li- 
vello del saldo depurato dal ciclo può dare indicazioni sul 
contributo, espansivo o restrittivo, della politica fiscale al 
raggiungimento dell'obiettivo, e può anche assumere un carat- 
tere normativo.

Si tornerà più avanti in dettaglio (nel paragrafo 
3.1) sui motivi che inducono a ritenere superiori, per la va- 
lutazione degli effetti della politica fiscale, gli indicatori 
à la Hansen-Oakland. E' opportuno, a questo punto, sottolinea- 
re che il problema di valutare gli effetti sul reddito della 
politica di bilancio (ma anche del bilancio nel suo complesso) 
può essere affrontato in due modi diversi. Ci si può chiedere, 
in primo luogo, se il livello del bilancio eserciti effetti 
espansivi o restrittivi rispetto a un determinato livello di 
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attività economica (generalmente, di pieno impiego). In questo 
caso l'indicatore sarà espresso in termini di livello e potrà 
anche assumere un carattere normativo: potrà, cioè, indicare 
se e di quanto un determinato bilancio è stato, o sarà, ade- 
guato al raggiungimento dell'obiettivo finale. Come si vedrà 
nell'ultima sezione di questo lavoro, gli indicatori del tipo 
FES e quelli "neutrali rispetto al ciclo" erano stati origina- 
riamente concepiti proprio per un utilizzo normativo. I risul- 
tati di questi indicatori, però, sono particolarmente affetti 
da problemi di affidabilità: sebbene tutti gli indicatori fi- 
scali pongano problemi concettuali e di stima connessi alla 
estrema semplicità dello schema teorico sottostante (in qual- 
che modo però intrinseca alla loro natura di indicatori, ap- 
punto, e non di modelli generali dell'economia), gli indicato- 
ri di questo tipo presentano problemi specifici, dovuti so- 
prattutto alle incertezze cui sono soggette la definizione e 
la stima del reddito teorico; queste incertezze appaiono par- 
ticolarmente rilevanti proprio quando si considerano i livelli 
del saldo di bilancio depurato della componente ciclica.

Ci si può invece domandare se le variazioni intervenute 
nel bilancio rispetto all'anno precedente abbiano avuto effet- 
ti espansivi o restrittivi rispetto a quelli esercitati l'anno 
prima. L'indicatore sarà espresso in termini di variazioni e 
avrà un significato soprattutto descrittivo: in questo caso, 
infatti, ci si propone di valutare se le variazioni, 
nell'orientamento della politica fiscale rispetto all'anno 
precedente abbiano prodotto effetti espansivi o restrittivi 
rispetto a quelli esercitati nell'anno prima, rinunciando a 
valutare se la politica fiscale abbia determinato un livello 
assoluto di domanda aggregata coerente con il raggiungimento 
di un determinato obiettivo finale. A questa rinuncia si ac- 
compagna però una maggiore attendibilità dei risultati. Questo 
è l'approccio che è stato adottato nelle prime due sezioni di 
questo lavoro, la cui finalità è descrittiva.
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Nella prima sezione viene definito e calcolato un indi- 
catore del tipo "saldo di bilancio ponderato", il cui scopo 
è di valutare la variazione, rispetto all'anno precedente, 
dell'impatto esercitato sulla domanda aggregata dalle varia- 
zioni delle entrate e delle spese delle amministrazioni pub- 
bliche. Ne vengono fornite diverse versioni: la prima adotta 
come pesi i valori di lungo periodo delle propensioni alla 
spesa; la seconda utilizza coefficienti ritardati. Infine, 
si integra l'analisi tradizionale, che considera solo gli ef- 
fetti dei flussi correnti del bilancio pubblico, con l'analisi 
degli effetti sulla domanda esercitati dallo "stock" del debito 
pubblico: in particolare, riguardo ai consumi privati, si tie- 
ne conto dell'effetto reddito conseguente alla perdita di po- 
tere di acquisto subita dalle famiglie sui titoli del debito 
pubblico da loro detenuti e dell'effetto ricchezza derivante 
dal possesso di tali titoli.

Nella seconda parte del lavoro, applicando un metodo 
analogo a quello di Hansen, sono stati enucleati dagli effetti 
complessivi misurati dal SBP i soli effetti "discrezionali" at- 
tribuibili alla politica di bilancio, isolando la componente 
"automatica", dovuta alle reazioni endogene del bilancio al 
ciclo e all'inflazione; oltre a quest'ultima, sono stati iso- 
lati anche gli effetti ricchezza del debito pubblico e quelli 
della spesa "reale" per interessi, che vanno considerati più 
come il frutto dei disavanzi passati che come il risultato 
delle manovre di bilancio di breve periodo.

Nel complesso, per gli anni 1974-1981, che costitui- 
scono la parte centrale del periodo esaminato, i risultati 
mostrano che il bilancio pubblico ha esercitato effetti chia- 
ramente anticiclici sulla domanda. La componente "discreziona- 
le" ha contribuito in modo determinante a questo risultato; 
sembrerebbe, quindi, che la politica di bilancio in quel pe- 
riodo non sia stata incoerente con la stabilizzazione della 
domanda e il rispetto dal vincolo esterno. Negli ultimi anni, 
invece, mentre gli effetti "automatici" continuano a muovere
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in direzione anticiclica, la politica fiscale mostra effetti 
opposti e iniziano a divenire rilevanti gli effetti espansivi 
della spesa "reale" per interessi e gli effetti ricchezza del 
debito pubblico. Quest'ultimo risultato conferma la validità 
della scelta di ampliare l'analisi tradizionale, imperniata sui 
soli flussi di bilancio, per tener conto anche degli effetti 
esercitati dallo "stock" del debito pubblico.

Nell'ultima sezione del lavoro si discute l'utilizzo 
normativo degli indicatori fiscali, e si tenta di definire e 
calcolare alcuni indicatori "strutturali" suscettibili di tale 
utilizzo. Nell'impostazione tradizionale, si trattava di defi- 
nire regole di medio periodo per una politica fiscale che re­

golasse i suoi strumenti in modo da garantire l'equilibrio tra 
domanda e offerta al reddito di piena occupazione. Quest'im- 
postazione, che comunque per un'economia piccola e aperta deve 
tener conto del vincolo dell'equilibrio esterno, appare oggi 
datata. Negli anni recenti, come noto, molti paesi hanno spe- 
rimentato disavanzi di bilancio relativamente elevati e per- 
sistenti, con conseguente crescita del debito pubblico, in un 
contesto inflazionistico. L'enfasi della politica fiscale si è 
spostata dall'obiettivo del controllo del reddito a quello, 
più di lungo periodo, della stabilità dei mercati finanziari e 
dei prezzi. Il bilancio pubblico, da strumento per la regola- 
zione della domanda è diventato obiettivo in sè: ha infatti 
assunto preminenza la necessità di contenere i disavanzi e la 
crescita del debito pubblico.

In questo contesto si è avuta una rinnovata attenzione 
per gli indicatori fiscali di tipo normativo, chiamati però a 
compiti in qualche modo nuovi. L'interesse è divenuto preva- 
lentemente quello di depurare i disavanzi effettivi della com- 
ponente attribuibile al ciclo per ottenere una misura del li- 
vello "strutturale" del disavanzo, del disavanzo cioè che si 
può ritenere che permarrebbe, nel medio periodo, se il reddito 
si stabilizzasse su un sentiero "normale" di crescita. Questo 
bilancio strutturale potrebbe costituire un supporto informa-
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tivo per una politica fiscale attenta, nel medio periodo, a 
regolare la pressione esercitata dal settore pubblico sui 
mercati finanziari, contenendola entro livelli ritenuti "so­
stenibili". Il bilancio strutturale implica quindi un contenu- 
to normativo: in particolare, da esso si potrebbero trarre 
indicazioni sulle manovre di bilancio necessarie per ricon- 
durre il disavanzo a livelli coerenti con una crescita "so- 
stenibile" del debito pubblico.

E' stato quindi definito e calcolato un bilancio 
strutturale del tipo sopra delineato. Inoltre, seguendo un'im- 
postazione più tradizionale, si è definito e calcolato un di- 
savanzo normativo coerente con un reddito "potenziale" compa- 
tibile con l'equilibrio esterno; questo disavanzo normativo è 
stato posto a confronto con alcuni indicatori strutturali che 
misurano il disavanzo che permarrebbe nel medio periodo se il 
reddito si stabilizzasse su un sentiero di crescita di metà- 
ciclo. Dal confronto dovrebbero emergere la direzione e l'in- 
tensità degli interventi necessari a ricondurre il bilancio su 
livelli coerenti con l'equilibrio esterno.

I risultati suffragano l'indicazione qualitativa 
dell'opportunità di ridurre i disavanzi; le difficoltà concet- 
tuali e di stima rendono però incerta la misurazione e quindi 
arduo l'utilizzo normativo di questi indicatori.

Infine, nell'ultimo paragrafo, viene discusso e criti- 
cato l'uso degli indicatori corretti sia per il ciclo che per 
la perdita di potere d'acquisto del debito pubblico.



12

2 - Il "Saldo di Bilancio Ponderato"

2.1 - Finalità e metodologia del SBP

Per valutare gli effetti del bilancio pubblico sull'e- 
conomia, è stato elaborato un indicatore del tipo "saldo di 
bilancio ponderato" (SBP), che fornisce una misura del contri- 
buto netto reale del bilancio pubblico alla domanda aggregata. 
Si colloca nel contesto classico di un modello statico sempli- 
ficato reddito-spesa di tipo keynesiano, ed è calcolato appli- 
cando alle variazioni delle singole poste del bilancio della 
P.A. pesi differenti per tener conto del loro diverso contri- 
buto alla domanda aggregata; il sistema di ponderazione è ba- 
sato su stime dei "leakages" dal reddito, sostanzialmente le 
propensioni al consumo, all'investimento e all'importazione.

Due caratteristiche del SBP vanno sottolineate. Innan- 
zitutto, il SBP prende in esame le variazioni delle poste del 
bilancio, e non il loro livello: questo significa che si ri- 
nuncia a valutare se il livello del bilancio abbia effetti 
espansivi o restrittivi sulla domanda aggregata; ci si propo- 
ne, invece, di verificare se le variazioni del bilancio di 
anno in anno siano espansive o restrittive rispetto al contri- 
buto dato alla domanda nell'anno precedente.

Inoltre, il SBP è un indicatore d'“impatto", che misura 
il contributo diretto alla formazione della domanda derivante 
dalle variazioni del bilancio pubblico, senza tenere conto dei 
successivi "rounds" moltiplicativi o accelerativi. Trascurare 
questi aspetti implica rinunciare a valutare gli effetti fina- 
li della finanza pubblica sul reddito. In sostanza, nei termi- 
ni del modello reddito-spesa appena ricordato, si è stimato il 
solo "moltiplicando" delle variazioni del bilancio pubblico.

Come ricordato nell'introduzione, il "fiscal leverage" 
proposto da Musgrave differisce dal SBP proprio perchè si 
prefigge di valutare gli effetti finali sul reddito e non 
solo quelli di impatto, e quindi tiene conto del moltiplicato-
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re di equilibrio e non del solo "moltiplicando". A questa appa- 
rente superiorità del "fiscal leverage" sul piano analitico 
non corrisponde però, sul piano dei risultati, una maggiore 
capacità interpretativa: data la schematicità del modello di 
riferimento, il moltiplicatore è statico, non tiene conto dei 
ritardi, e il suo valore, largamente approssimato, opera in 
pratica come fattore costante di scala, senza aggiungere molto 
alle indicazioni qualitative del SBP. Per entrambi i tipi di 
indicatori l'adozione di un approccio semplificato è in qual- 
che modo inevitabile, implicito nell'utilizzo dei modelli sta- 
tici che ne costituiscono la base logica. Per ottenere valuta- 
zioni attendibili dei valori del moltiplicatore e dell'accele- 
ratore, e soprattutto dei ritardi con cui essi operano, sareb- 
bero necessari modelli econometrici di ampie dimensioni.

L'utilizzo di serie trimestrali nel calcolo del SBP 
ha tuttavia consentito un affinamento dell'analisi: come verrà 
illustrato nel paragrafo 2.3, si è sostituita al valore di 
lungo periodo delle propensioni a spendere, una struttura di 
coefficienti ritardati; ciò equivale a sostituire ai valori 
puntuali dei trasferimenti netti di bilancio, una loro media 
mobile, ponderata con tali coefficienti. Questa procedura, pur 
continuando a ignorare i successivi "rounds" moltiplicativi ed 
accelerativi, implica una specificazione delle funzioni di 
spesa più soddisfacente dal punto di vista teorico, e consen­
te, in pratica, di tener conto del fatto che l'impatto sul 
reddito esercitato dalle variazioni nei flussi di bilancio non 
si esaurisce interamente nel trimestre in cui tali variazioni 
si verificano, ma si estende ai trimestri successivi.

Il SBP qui presentato, nella sua versione più sempli- 
ce, è concettualmente simile al "net real fiscal impulse" 
adottato fino al 1982 dall'OCSE per l'analisi comparata delle 
politiche fiscali nei paesi membri (si veda: OECD, 1978). Si 
differenzia da quest'ultimo perchè utilizza una metodologia 
più analitica: distingue infatti la funzione di spesa per con- 
sumi da quella per investimenti, anziché considerare un'unica
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funzione di spesa privata; disaggrega maggiormente le varie 
voci di bilancio (in particolare separa i flussi diretti alle 
famiglie da quelli diretti alle imprese); inoltre, utilizza 
serie trimestrali anziché annuali (per il conto delle ammi- 
nistrazioni pubbliche ci si è avvalsi di quelle elaborate 
nel quadro dei lavori per il modello econometrico della Banca 
d‘Italia).

Per un'esposizione formale dell'indicatore si rimanda 
all'Appendice 1.1, mentre qui se ne descrivono le caratteristi- 
che fondamentali. Sostanzialmente, si sono suddivise le voci 
del conto delle amministrazioni pubbiche in: a) spese dirette 
(consumi e investimenti pubblici) che, deflazionate per ap- 
propriati deflator!, contribuiscono con peso unitario alla 
domanda aggregata; b) trasferimenti netti reali alle famiglie 
(al netto cioè del prelievo per imposte dirette e contributi 
sociali, e deflazionati per i prezzi al consumo) che contri- 
buiscono alla spesa reale per consumi con un peso pari alla 
propensione al consumo; c) imposte indirette (deflazionate per 
i prezzi al consumo) che danno un contributo negativo, con 
peso unitario, alla domanda aggregata; d) trasferimenti netti 
reali alle imprese (cioè al netto del prelievo fiscale e de- 
flazionati per il deflatore degli investimenti) che contri- 
buiscono alla spesa per investimenti con un peso pari alla 
propensione delle imprese ad investire dal risultato lordo di 
gestione.

Il SBP, che, come detto, indica le variazioni del con- 
tributo netto del bilancio pubblico alla domanda aggregata, è 
costituito dalle differenze prime, trimestre su corrispondente 
trimestre dell'anno precedente 4/, dell'aggregato che compren- 
de le quattro componenti descritte, ponderate per tener conto 
del "leakage" dovuto alle importazioni (la propensione ad im- 
portare è stata posta pari a .20).
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2.2 - Il SBP senza ritardi

Nel grafico 1 è riportato il SBP, misurato come varia- 
zioni in miliardi di lire costanti di ogni trimestre sul corri- 
spondente trimestre dell'anno precedente, in percentuale del 
PIL reale di quattro trimestri prima; i trasferimenti netti 
alle famiglie e alle imprese sono stati ponderati con valori 
di "lungo periodo" della propensione al consumo e di quella 
all'investimento, poste rispettivamente pari a .80 e a .10.

Nello stesso grafico, il SBP è posto a confronto con il 
PIL reale, misurato in termini di variazioni percentuali sul 
corrispondente trimestre dell'anno precedente (i medesimi 
valori sono riportati anche nella tavola A2 dell'appendice). 
Si nota immediatamente una tendenza-delle due grandezze a muo- 
versi in senso opposto, soprattutto per gli anni 1973-1981 (il 
coefficiente di correlazione per questi anni è pari a -.54 per 
cento, che scende a -.34 se si considera l'intero periodo). 
Alla crescita del PIL generalmente corrisponde una riduzione 
dell'impulso reale del bilancio pubblico, come appare evidente 
per i periodi di espansione del reddito del 1973-1974, del 
1976-1977, del 1978 e del 1980, mentre ai periodi di recessio- 
ne corrisponde generalmente un aumento dell'impulso reale del 
bilancio pubblico, come nel 1975, tra la fine del 1977 e 
l'inizio del 1978, e nel 1981: un'eccezione rilevante è costi- 
tuita dalla recessione del 1982-1983, cui non corrisponde, per 
i motivi che vedremo, un aumento dell'impulso del bilancio.

Appare evidente che il bilancio pubblico ha in genera- 
le esercitato un forte ruolo di stabilizzazione del ciclo, 
ruolo che è dipeso soprattutto dall'andamento dei trasferimen- 
ti netti alle famiglie e delle imposte indirette (si veda il 
grafico 2); la spesa diretta ha esplicato un contributo so­
stanzialmente stabile, molto moderatamente anticiclico nella 
prima parte del periodo, mentre dai trasferimenti alle imprese 
è provenuto un contributo al PIL poco rilevante. E' da segna- 
lare che l'ampia variabilità dei trasferimenti netti alle fa-



16
Grafico 1

"Saldo di Bilancio Ponderato" e PIL 
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miglie è determinata soprattutto dall'andamento del prelievo: 
in sostanza, l'andamento anti-ciclico del SBP è dipeso soprat- 
tutto dalle entrate per imposte dirette, contributi sociali e 
imposte indirette.

Va ricordato che l'andamento anticiclico dell'impulso 
del bilancio pubblico deriva in parte da fattori endogeni, 
deriva cioè dalle risposte automatiche del bilancio (e, in 
particolare, delle entrate) alle variazioni del livello di 
attività e dei prezzi. Nella seconda parte del lavoro verranno 
isolati gli effetti automatici e si valuterà l'impulso discre- 
zionale impresso dalla sola politica fiscale alla domanda. Si 
può qui anticipare che, in generale, gli interventi discrezio- 
nali hanno determinato in larga misura l'andamento del SBP e 
hanno quindi contribuito al ruolo di stabilizzatore ciclico 
svolto dal bilancio pubblico; un'eccezione particolarmente 
rilevante riguarda proprio il 1982-1983, quando alla fase re­

cessiva si è accompagnata una politica fiscale decisamente 
restrittiva, che ha più che compensato gli effetti espansivi 
di tipo automatico.

Passando a considerare i risultati complessivi annuali 
(tavola 1), il ruolo del settore pubblico risulta essere stato 
fortemente espansivo nel 1975 e nel 1981, e moderatamente 
espansivo nel 1978, nel 1979, nel 1982 e nel 1984; restrittivo, 
invece, nel 1976, e moderatamente restrittivo nel 1974, ne! 
1977, nel 1980 e nel 1983.

Ovviamente i risultati forniti da questo indicatore 
vanno interpretati con cautela e non possono essere considera- 
ti molto di più che misure approssimate dell'impatto del bi- 
lancio pubblico sulla domanda aggregata. Del resto, risultati 
non molto diversi da quelli forniti dal SBP vengono da un in- 
dicatore assai meno sofisticato, il saldo del conto della P.A. 
deflazionato per il deflatore implicito del PIL. Le sue varia- 
zioni trimestrali sostanzialmente ricalcano, con andamento 
amplificato, le variazioni del SBP (grafico 3): il coefficien- 
te di correlazione è pari a .94 . Il confronto tra gli effetti
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complessivi annui del SBP e del saldo reale (tavola 1) mostra 
che, al di là della diversa "scala", i risultati non sono mol- 
to difformi, se si eccettuano 1' inversione di segno del 1974 
e la diversa valutazione degli effetti espansivi del 1978.

Tavola 1.

1 11 1 i i SBP con ritardi !
! anno J! PII» ! SBP ! saldo 1 _____________ 1
i ii i ! reale ! non corretto! corretto !
j i! i 1 1 I 1
! 11 1 1 1 1 1
! 1971 !! 1.64 ! 1.68 ! 1.68 ! a a ! . . !
! 1972 !! 3.20 ! 2.14 ! 2.47 ! a a ! . . !
! 1973 1! 7.03 ! .04 ! .03 ! ! . . !
! 1974 !! 4.14 ! -.52 ! .30 ! -.14 ! -.40 !
! 1975 !! -3.54 ! 2.61 ! 4.07 ! 1.95 ! 2.08 !
! 1976 !! 5.87 ! -1.63 1-2.03 ! -.99 ! -.95 !
! 1977 !! 1.90 ! -.22 ! -.92 ! -.62 ! -.55 !
! 1978 !! 2.69 ! .69 ! 2.10 ! .95 ! 1.00 !
! 1979 !! 4.90 ! .55 ! .26 ! .69 ! .72 !
! 1980 !! 3.91 ! -.54 1-1.25 ! -.82 ! -.92 !
! 1981 1! .17 ! 2.72 ! 3.83 ! 2.27 ! 1.98 !
! 1982 !! -.52 ! .50 ! .76 ! 1.34 ! 1.32 !
» 1983 !! -.42 ! -.59 1 -.33 ! -1.16 ! -.75 !
1 1984 !! 2.56 ! .75 ! 1.51 ’ .88 ! 1.38 !
!_______ 1 1 i________ 1________ ! i ;

Queste osservazioni sembrerebbero togliere validità 
alle critiche cui viene usualmente sottoposto l'utilizzo del 
saldo d.i bilancio non ponderato come indicatore, critiche in- 
centrate sul fatto che questo saldo ignora la diversità degli 
effetti moltiplicativi esercitati dalle varie componenti del 
bilancio pubblico. In realtà il bilancio ponderato d'impatto, 
come è stato notato, pur costituendo un affinamento dell'ana- 
lisi, non tiene conto pienamente di tali effetti e, a meno di 
variazioni significative nella composizione del bilancio o di 
difformità rilevanti nell'andamento dei deflator!, tende a 
ricalcare, su scala ridotta, l'andamento del saldo non ponde- 
rato 5/.
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Grafico 3

SBP e saldo reale
(variaz. in mid. di lire 1970, 

in perc. del PIL del trimestre corrispondente)

Grafico 4

SBP, SBP con ritardi e PIL 
(variaz. in mid. di lire 1970, 

in perc. del PIL del trimestre corrispondente)

•• PIL • SBP

SBP Saldo reale

SBP con ri tari i



20

Questa constatazione ha indotto a tentare di approfon- 
dire l'analisi, per tenere almeno conto dei ritardi nelle fun- 
zioni del consumo e degli investimenti.

2.3 - Il SBP con ritardi nelle funzioni del consumo e de- 
crli investimenti

Per valutare l'impatto sui consumi esercitato dalla 
redistribuzione netta a favore delle famiglie, si è sostituito 
al valore corrente di quest'ultima grandezza una sua media 
mobile, con pesi pari ai coefficienti ritardati desunti da una 
stima della funzione del consumo (la propensione al consumo 
di lungo periodo assomma a .80; il metodo seguito è descrit- 
to in dettaglio nell'Appendice 1.2). Operando in questo modo si 
assume una specificazione della funzione del consumo teorica- 
mente più soddisfacente, coerente con ipotesi del tipo "ciclo 
vitale" o "reddito permanente", in cui la variabile esplica- 
tiva è, appunto, un reddito atteso approssimato con una 
struttura di ritardi. Si noti che, pur con questi affinamenti, 
il SBP continua ad ignorare i "rounds" moltiplicativi succes- 
sivi all'"impatto".

Anche per la redistribuzione netta a favore delle im- 
prese si è adottata una struttura di ritardi: anche in questo 
caso si è sostituito al valore corrente della redistribuzione 
una sua media mobile, e non si è tenuto conto degli effetti 
accelerativi. Va comunque notato che, dato il valore estrema- 
mente basso della propensione ad investire, gli effetti di 
quest'ultima modifica sono trascurabili.

Il confronto del SBP cosi ottenuto con quello calco- 
lato in precedenza (si veda il grafico 4) evidenzia, com'era 
da attendersi, che il nuovo profilo è più regolare, con varia- 
zioni meno ampie, e i punti di inversione, in qualche caso, 
sono spostati in avanti; rispetto alle variazioni del PIL 
mostra quindi un andamento meno nettamente anticiclico, e in
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alcuni casi più ritardato, di quello evidenziato dal SBP. In 
particolare, facendo riferimento agli ultimi anni, l'impatto 
del bilancio pubblico sul PIL risulterebbe adesso più restrit- 
tivo nel 1980, meno espansivo nel 1981 e più espansivo nel 
1982; infine, nel 1983 sarebbe più restrittivo e nel 1984 più 
espansivo (i valori annui sono riportati nella tavola 1).

Si tratta, come si vede, di risultati in parte diversi 
da quelli ottenuti in precedenza, e in particolare da quelli 
forniti dal saldo reale non ponderato (il coefficiente di cor- 
relazione con quest'ultimo indicatore scende, sul periodo 1974- 
1984, da .95 a .76).

Non è agevole pronunciarsi sulla "bontà" dei nuovi 
risultati rispetto ai precedenti. L'indicatore senza ritardi 
offre il pregio di una maggiore semplicità. Meno semplificato 
è il modello sottostante, più i risultati vengono a dipendere 
dalla particolare specificazione adottata: scegliere altre 
strutture dei ritardi nella funzione del consumo porterebbe a 
risultati diversi, e la scelta sarebbe inevitabilmente sogget- 
ta a qualche grado di arbitrio.

D'altro canto, è indubbio che tener conto dei ritardi 
è più soddisfacente sul piano teorico e muove nella direzione 
di un maggior realismo: ad esempio, non sembra ragionevole ipo­
tizzare che gli effetti della forte azione restrittiva eser- 
citata alla fine del 1982 si siano interamente concentrati in 
quel periodo; è più logico pensare che si siano in parte este- 
si all'anno successivo. In questo senso, il SBP con ritardi 
sembra fornire risultati più attendibili.

2.4 - La correzione per la perdita di potere di acquisto 
sul debito pubblico

L'analisi fin qui svolta assume che il settore pubbli- 
co influenzi il livello dell'attività economica esclusivamente 
attraverso le entrate e le uscite effettive. E' invece evidente 
che anche gli stocks influenzano le decisioni di spesa dell'e-
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conomia, e tra questi un ruolo importante assume il debito 
pubblico, particolarmente in periodi in cui la sua crescita è 
rapida e prolungata e l'inflazione è elevata 6/: la crescita 
del debito pubblico esercita un effetto reddito, conseguente 
all'aumento del flusso per interessi, e un effetto ricchezza, 
entrambi da valutare in termini reali.

Merita, in particolare, soffermarsi sull'effetto red­
dito, la cui valutazione in termini reali è stata oggetto, 
negli ultimi anni, di nuove indagini 7/. Il punto di partenza 
è la definizione del "reddito" rilevante per le decisioni di 
risparmio: esso è da collegare alle attese delle unità di spe- 
sa sul valore futuro del proprio patrimonio; il risparmio 
programmato sarebbe così determinato dall'accumulazione desi- 
derata della ricchezza attesa 8/. E' indubbio che la perdita 
di potere d'acquisto sperimentata, in periodi d'inflazione, 
dai detentori di ricchezza influenza la valutazione del pro- 
prio "reddito", e influisce quindi sulle decisioni di rispar- 
mio (consumo). In particolare, è impensabile che le unità 
di spesa, a meno di fenomeni di "illusione" finanziaria, con- 
siderino come reddito l'intero ammontare degli interessi per- 
cepiti, quando una parte cospicua di essi consente solamente 
di mantenere inalterato il valore delle attività finanziarie 
possedute e andrebbe quindi più propriamente considerata come 
rimborso anticipato del capitale. Il reddito disponibile cor­
rente andrebbe quindi "corretto", rispetto alle definizioni 
tradizionali, per tener conto della perdita di valore (erosio- 
ne) subita dalla ricchezza finanziaria.

Come è noto, i tentativi di stimare questo reddito 
"corretto" e la funzione del consumo hanno incontrato diffi- 
coltà, connesse alla necessità di approssimare grandezze atte- 
se con altre misurate ex-post, le prime rilevanti a livel- 
lo soggettivo, le seconde misurabili in aggregato 9/. Le forme 
funzionali prevalentemente usate sono del tipo:
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(1) C = a + c (YD - ©l p W/p) + w W/p 

in cui, rispetto alle formulazioni tradizionali, si corregge 
il reddito disponibile per la perdita di valore subita dalla 
ricchezza finanziaria (espressa dal termine p W/p , dove p è 
l'indice dei prezzi al consumo). Il coefficiente c< misura il 
grado di illusione finanziaria: ot = 1 esprime la totale as- 
senza di illusione. Si ricorda che, in questo caso, la corre­
zione equivale a sostituire nel reddito disponibile gli inte- 
ressi "reali" a quelli "monetari" 10/♦

Le stime econometriche evidenziano, in particolare, la 
difficoltà di valutare il grado di illusione finanziaria, che, 
tra l'altro, è verosimile sia variato nel tempo: in alcune 
stime recenti, per l'Italia è stato scelto un coefficiente 
pari a 0,5 il/. Finora, nella nostra analisi, escludendo dal 
calcolo del SBP la perdita di potere d'acquisto subita dai 
detentori del debito pubblico si è di fatto assunto, implici- 
tamente, che i consumatori siano affetti da totale illusione 
finanziaria circa il valore delle attività in loro possesso. 
Nel proseguo, il SBP verrà ricalcolato al netto dell'intera 
perdita, ipotizzando quindi una totale assenza di illusione 
finanziaria: si tratta di un'ipotesi estrema, ma probabilmente 
non troppo irrealistica per gli ultimi anni.

La perdita di valore subita dal debito pubblico dete- 
nuto dalle famiglie ha raggiunto dimensioni considerevoli 
negli ultimi anni: è passata da meno dell'l per cento del red- 
dito disponibile delle famiglie nei primi anni '70, a circa il 
5 per cento tra il 1980 e il 1982, e si è collocata poco al di 
sopra del 4 per cento tra il 1983 e il 1984 12/.

E' interessante notare che le variazioni della perdita 
in termini reali (deflazionata, cioè, per i prezzi al consumo) 
rispetto al trimestre corrispondente, hanno seguito un andamen- 
to tendenzialmente pro-ciclico (grafico 5), il che implica 
un'accentuazione degli effetti anti-ciclici della finanza



24

Grafico 5

Perdita di valore del debito pubblico delle famiglie e PIL 
(variaz. in mid. di lire 1970)

PIL

Grafico 6

Perdita di valore del debito pubblico delle famiglie e sue determinanti 
(variaz. in mid. di lire 1970)

Perdita

Perdi tà
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25

pubblica sull'economia: alla crescita (riduzione) del PIL ha 
generalmente corrisposto un più basso (alto) livello del red- 
dito disponibile "corretto" rispetto a quello non corretto. 
Questo andamento pro-ciclico delle variazioni della perdita 
merita una digressione: essendo definita come p D/p (in cui D 
è la consistenza del debito pubblico), le sue variazioni ri- 
spetto al corrispondente trimestre dell'anno precedente sono 
pari a (D/p - D_^/p_^) p_^ + (p - p_^) D/p . I valori dei due 
addendi sono riportati nel grafico 6: è il secondo a deter- 
minare il profilo della perdita, con l'eccezione dell'ultimo 
biennio, e il suo andamento è a sua volta dominato da quello 
del termine differenziale. In particolare, il termine (p - P_4) 
contribuisce da solo a oltre il 50 per cento della variazione 
complessiva della perdita, e ne determina, almeno dal 1975 in 
poi, l'andamento pro-ciclico. Meno netto è l'andamento della 
parte di perdita determinata dalle variazioni del debito pub- 
blico a prezzi 1970 che, si noti per inciso, sono costantemen- 
te positive dopo il 1975, e in particolare negli ultimi tri- 
mestri. Si può quindi affermare che, in generale, la perdita 
di potere d'acquisto è aumentata principalmente in seguito 
alle riprese inflazionistiche, come nel 1973-74, nel 1976, nel 
1979-1980. Al contrario, ha teso a ridursi in connessione con 
la decelerazione dell'inflazione, come nel 1975 e, anche se in 
misura minore, tra il 1977 e il 1978, nel 1981 e infine nel 
1983 e nel 1984: in questi ultimi due anni, e soprattutto nel 
1984, il forte aumento del debito pubblico ha però compensato 
in larga misura l'effetto della decelerazione dell'inflazione.

2.5 - Il SBP con ritardi, corretto per la perdita di po- 
tere di acquisto e per gli effetti ricchezza

Per tener conto, nel calcolo del SBP, dell'effetto 
reddito derivante dalla perdita di potere d'acquisto sul debito 
pubblico e degli effetti ricchezza ad esso connessi, si sono 
utilizzati come pesi i coefficienti desunti da una stima della
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funzione del consumo del tipo della (1), che contiene come 
argomenti il reddito disponibile "corretto" e la ricchezza 
finanziaria delle famiglie, e utilizza una struttura di ritar- 
di (la stima è riportata nell'Appendice 1.2, assieme a una de- 
scrizione dettagliata del metodo seguito). L'utilizzo di ri- 
tardi sembra opportuno, in quanto le serie del reddito e della 
ricchezza intendono approssimare grandezze economiche "perma- 
nenti".

L'impatto esercitato sulla domanda dai trasferimen- 
ti netti alle famiglie è stato "corretto", avvalendosi dei 
nuovi pesi cosi calcolati, per la perdita di valore subita dal 
debito pubblico e per l'effetto ricchezza dovuto all'accumulo 
dello stesso debito. Per omogeneità di trattamento, anche i 
trasferimenti netti alle imprese sono stati corretti per 
l'erosione sui titoli pubblici in loro possesso; in termini 
quantitativi quest'ultima correzione è però risultata del tut- 
to ininfluente.

Nel grafico 7 il SBP "corretto", cosi calcolato, è 
posto a confronto con quello ottenuto nel paragrafo 2.3 (che, 
si rammenta, utilizzava una struttura di ritardi, ma non tene- 
va conto della perdita di potere di acquisto e dell'effetto 
ricchezza). L'andamento, in generale, non è molto diverso 
(l'utilizzo dei ritardi tende a uniformare le due serie), 
con l'eccezione particolarmente rilevante dell'ultimo periodo: 
nel 1983 il SBP corretto per gli effetti reddito e ricchezza 
si rivela meno restrittivo di quello non corretto, e nel 1984 
più espansivo. Il divario è piuttosto sensibile, prossimo in 
entrambi gli anni a mezzo punto percentuale del PIL (si veda 
la tavola 1), e dipende sia dal rallentamento dell'inflazione, 
che ha comportato una minore perdita di potere d'acquisto sul 
debito pubblico e quindi un effetto reddito espansivo, sia 
dagli effetti ricchezza, che risentono della forte crescita 
registrata dallo "stock" reale del debito pubblico detenuto 
dalle famiglie. Proprio in riferimento agli ultimi due anni 
emerge quindi con particolare chiarezza la rilevanza degli
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Grafico 7

SBP con ritardi, corretto e non corretto 
(variaz. in mid. di lire 1970,

effetti esercitati dal settore pubblico sull'economia attra­
verso lo "stock” del debito pubblico 13/. Emerge anche che la 
politica monetaria, nella misura in cui riesce a controllare i 
tassi di interesse reali, può influire sulle decisioni di spe­
sa dei detentori del debito pubblico.

■ SBP non corretto SBP .corretto
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3 - IL SBP corretto per gli effetti automatici del ciclo e 
dell'inflazione

3.1- Finalità e metodologia

Il SBP, come visto, fornisce una valutazione degli ef- 
fetti complessivi della finanza pubblica sull'economia; 
questi, a loro volta, sono in larga parte conseguenza delle 
reazioni endogene del bilancio pubblico all'andamento 
dell'economia. Ci si propone adesso di valutare queste reazio- 
ni automatiche del bilancio, per isolarle e ottenere quindi 
residualmente indicazioni sugli effetti "discrezionali" attri- 
buibili agli interventi di politica fiscale.

E' opportuno precisare che l'indicatore degli effetti 
discrezionali intende valutare gli effetti ex-post delle modi- 
fiche degli strumenti fiscali (aliquote e basi imponibili del 
prelievo, volume dei consumi e degli investimenti pubblici, 
meccanismi di indicizzazione delle retribuzioni e delle pen- 
sioni, ecc.), gli effetti, cioè, della correzione che le au- 
torità hanno impresso all'andamento del bilancio che si sareb- 
be determinato spontaneamente in risposta All'evoluzione ef- 
fettiva dell'economia. Questo indicatore non può, ovviamente, 
essere interpretato come indice delle "intenzioni" ex-ante 
delle autorità: la coincidenza tra intenzioni ex-ante ed ef- 
fetti ex-post dipende, tra l'altro, in modo cruciale dal grado 
di conoscenza delle interrelazioni tra il bilancio e l'econo- 
mia e dal modo in cui le autorità ne hanno tenuto conto. Solo 
se le autorità disponessero di un modello perfetto dell'econo- 
mia e delle sue interazioni col bilancio, e avessero perfetto 
controllo degli strumenti fiscali, e non si verificassero 
eventi imprevisti, il bilancio ex-post (valutato con lo stesso 
modello) coinciderebbe con quello ex-ante: in questo caso un 
indicatore degli effetti ex-post sarebbe allo stesso tempo un 
valido indice delle intenzioni delle autorità fiscali.
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Ovviamente, la formazione delle decisioni di politica 
fiscale ha luogo in ben altro contesto da quello appena ipotiz- 
zato, e comunque andamenti imprevisti di qualche grandezza eco­
nomica o errori di specificazione degli effetti dell'economia 
sul bilancio o delle retroazioni del bilancio sull'economia 
comportano differenze, anche sensibili, tra intenzioni ex-ante 
e risultati ex-post. Si pone il problema tipico che conduce 
all'adozione e all'utilizzo di indicatori per la politica eco- 
nomica: le autorità hanno una nozione degli effetti del bilan- 
cio pubblico sull'economia e fissano per il bilancio un obiet- 
tivo intermedio che dovrebbe consentire il raggiungimento di 
un obiettivo finale (ad esempio, il pieno impiego) 14/; mano- 
vrano le variabili strumentali per conseguire tale obiettivo 
intermedio, che però è endogeno e può reagire in modo impre- 
visto all'evoluzione dell'economia (oppure quest'ultima può 
evolvere in modo imprevisto); l'ottenimento del prefissato 
obiettivo intermedio può quindi comportare effetti indesidera- 
ti 15/; di qui l'utilità di un indicatore ex-post che isoli 
gli effetti endogeni sull'obiettivo intermedio e indichi il 
segno e il grado dei soli effetti della politica fiscale.

Come noto, il "messaggio" insito nei primi lavori su- 
gli indicatori fiscali era proprio che, fondamentalmente a 
causa di un'insufficiente comprensione dell'interazione tra 
bilancio ed economia, politiche fiscali che intendevano avere 
effetti neutrali sul reddito, o perfino moderatamente espansi- 
vi, avevano invece esplicato effetti restrittivi (Brown, 1956).

Tra gli indicatori che si propongono di valutare gli 
effetti della politica fiscale il più noto è il FES, che, come 
anticipato nell'introduzione, calcola un saldo di bilancio 
depurato dagli effetti del ciclo stimando le entrate e le 
uscite che si sarebbero avute in ogni periodo se il reddito si 
fosse collocato, anziché al livello effettivo, a quello teori- 
co di piena occupazione. Le variazioni di questo saldo sono 
interpretate come indice dell'orientamento "discrezionale" 
della -politica fiscale. In realtà il FES, come è noto, non
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misura correttamente gli effetti discrezionali del bilancio, 
sia perchè non li pondera, sia perchè li calcola rispetto al 
reddito teorico e non a quello effettivo 16/. Inoltre, include 
tra di essi il drenaggio fiscale dovuto alla crescita tenden- 
ziale del reddito teorico di riferimento.

Un metodo alternativo è quello seguito da Hansen 17/♦ 
Egli separa le variazioni del bilancio in una componente di- 
screzionale e una automatica (per le entrate, rispettivamente 
il primo e il secondo termine di destra in dT = Y dt+t dY) ; 
considera tra gli effetti automatici quelli esercitati dai 
prezzi sulle basi imponibili e sulla spesa per personale e per 
consumi intermedi; pesa le varie componenti del bilancio con 
coefficienti desunti dai moltiplicatori di un modello statico. 
Il metodo di Hansen prende in esame le variazioni del bilancio 
e non consente quindi di valutare l'adeguatezza del livello 
del saldo rispetto a un reddito-obiettivo. Presenta però dei 
vantaggi rispetto agli indicatori del tipo FES; innanzitutto, 
basandosi sulle variazioni del reddito effettivo, ottiene un 
misura più corretta degli effetti discrezionali, e allo stesso 
tempo evita le incertezze concettuali e di stima cui è sogget- 
to il calcolo del reddito teorico di riferimento; inoltre "pe- 
sa" le varie componenti del bilancio per tener conto del loro 
diverso effetto moltiplicativo; infine, considera tra gli ef­
fetti automatici quelli dovuti all'inflazione.

Uno dei problemi degli indicatori FES, almeno nella 
loro versione più semplice, è infatti che stimano gli effetti 
automatici considerando solo le reazioni del bilancio al red- 
dito reale e ignorano quelle ai prezzi, che vengono quindi 
considerate discrezionali. In via teorica, questo modo di pro- 
cedere sarebbe giustificato se, ad esempio, si ipotizzasse che 
l'inflazione sia interamente controllata dalle autorità, e i 
suoi effetti sul bilancio perfettamente "scontati": l'infla- 
zione sarebbe così da considerare come uno "strumento" di po- 
litica economica. Sembra, questa, un'ipotesi di ultra-raziona- 
lità piuttosto difficile da accettare, ed è comunque incapace
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di spiegare storicamente la mancata considerazione degli ef­
fetti dell'inflazione tra quelli automatici, che sembra semmai 
trovare origine in un'impostazione paleo-keynesiana e, sul 
piano empirico, in un livello basso e abbastanza stabile 
dell'inflazione; nel corso degli anni settanta, però, l'infla- 
zione ha assunto ben altro rilievo, e così pure fenomeni quali 
il drenaggio fiscale e le indicizzazioni delle spese. L'esi- 
genza di tener conto degli effetti automatici dell'inflazione 
nel calcolo del FES è del resto riconosciuta da tempo 18/ e le 
versioni più recenti del HEB affrontano e risolvono il proble- 
ma (De Leeuw-Holloway, 1982).

Il metodo qui adottato è simile concettualmente a 
quello di Hansen, che, come detto, è in grado di distinguere 
con maggiore accuratezza tra gli effetti automatici e quelli 
discrezionali. Come criterio generale, sono considerate di- 
screzionali le variazioni del bilancio indotte da modifiche 
degli "strumenti" di politica fiscale, e come automatiche 
quelle derivanti, "a strumenti invariati", dalle fluttuazioni 
del reddito e dalle variazioni dei prezzi. Come si vedrà, per 
individuare lo "strumento" è stato necessario, soprattutto per 
quanto riguarda le spese, sciogliere qualche ambiguità concet- 
tuale. In sede di calcolo, si sono dapprima stimate le varia- 
zioni automatiche delle poste del bilancio, sulla base delle 
variazioni effettive del PIL reale e dei prezzi: esse sono 
state successivamente pesate con gli stessi criteri seguiti 
per il calcolo del SBP e sottratte da quest'ultimo (da cui si 
sono detratti anche gli effetti ricchezza del debito pubblico 
e quelli della spesa "reale" per interessi), ottenendo resi- 
dualmente la stima degli effetti discrezionali. Si ha così 
la possibilità di valutare, con un metodo coerente, gli effet- 
ti totali, quelli automatici e quelli discrezionali esercitati 
dalla finanza pubblica sulla domanda aggregata.

Il metodo qui adottato differisce da quello di Hansen 
sotto due aspetti: utilizza come pesi i moltiplicatori d'im- 
patto anziché quelli di equilibrio; calcola residualmente la
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variazione discrezionale delle entrate, mentre Hansen la valu- 
tava direttamente, utilizzando stime "a priori" degli effetti 
sul gettito derivanti dalle modifiche al regime delle imposte.

Si descrivono qui le caratteristiche fondamentali del 
metodo seguito, rimandando alle Appendici 2 e 3 per maggiori 
dettagli. Riguardo alle entrate, lo "strumento" di politica fi- 
scale sono ovviamente le aliquote: indicando con T un'imposta, 
con B la relativa base imponibile e con l'elasicità dell'im- 
posta rispetto alla base, la variazione automatica di T è de- 
finita come:

(2) dT = T f-n dB
aut L> B

Data la difficoltà, in molti casi, di ricostruire in 
modo attendibile le basi imponibili dai dati di contabilità 
nazionale, e soprattutto di scomporre le loro variazioni tra 
una componente reale e una di prezzo, si è assunto che le 
basi imponibili siano funzione del PIL reale, Y, e del suo de- 
flatore, PY. Quindi, posto:

(3) . dB = 00 dY +/n dPY
B uB.Y Y DB.PY PY

si ha, come formulazione generale:

(4) dT = T (Y) 80 dY+fO dPYaut L B.Y Y (j B.PY PY

Le variazioni discrezionali sono definite come:

(5) dT = dT - dT
dis aut

Per le elasticità delle basi imponibili al PIL e al 
suo deflatore si è assunta l'ipotesi "forte" che siano unità- 
rie; questo equivale ad assumere che nè il ciclo, nè l'infla-
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zione inducano modifiche nella distribuzione 179/. Posto quindi 
/n = nf) = 1 , gli effetti del ciclo e dell'inflazione
(y B.Y U B.PY 
sulle entrate- sono stati calcolati rispettivamente come:

(6) EC.T = T 01 (Y-Y )/Y
t t-4 (y t-4 t t-4 t-4

(7) EI.T = T 0) (PY - PY ) / PY
t t-4 U t-4 t t-4 t-4

in cui t indica il trimestre.
Per quanto riguarda le elasticità delle entrate alle 

basi imponibili, coerentemente col criterio generale di stima- 
re gli effetti automatici "a parità di strumenti fiscali", si 
sono assunti valori unitari in tutti i casi in cui le aliquote 
sono proporzionali (imposte indirette, imposte dirette sulle 
imprese, contributi sociali) mentre per le imposte dirette 
sulle famiglie si sono adottate elasticità superiori all'unità 
(stimate come descritto nell'Appendice 2), che tengono conto 
della progressività dell'imposizione sul reddito personale: in 
questo modo, il drenaggio fiscale viene considerato tra gli 
effetti automatici. Si noti, inoltre, che, sempre per coerenza 
con il criterio di calcolare gli effetti automatici "a parità 
di strumenti fiscali", si è utilizzato il valore ritardato 
dell'elasticità: gli effetti automatici sono così calcolati in 
base alle aliquote in vigore nell'anno precedente. Gli effetti 
discrezionali comprendono quindi quelli derivanti dalle modi- 
fiche delle aliquote, limitatamente però all'anno successivo 
alla loro adozione: per gli anni a seguire, in assenza di ul- 
teriori interventi (cioè, con elasticità invariata) gli effet- 
ti della nuova struttura dell'imposta sono considerati automa- 
tici. Si noti, infine, che il riferimento all'imposta incassa- 
ta nell'anno precedente e alla variazione percentuale di una 
grandezza economica fa sì che le modifiche della base imponi- 
bile legale o dei meccanismi di riscossione dei tributi venga- 
no escluse dal calcolo delle variazioni automatiche, e siano
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quindi trattate come discrezionali.
Dal lato delle spese, si sono considerate come influen- 

zate dal ciclo quelle per i sussidi di disoccupazione e per 
la cassa integrazione guadagni; gli effetti sono stati calco- 
lati come per le entrate, applicando un'elasticità opportuna- 
mente stimata alla variazione del PIL reale (si veda l'Appen- 
dice 2).

Il calcolo degli effetti automatici dell'inflazione 
sulle spese presenta, come ricordato, qualche problema concet- 
tuale. In alcuni casi occorre individuare preliminarmente qua- 
le sia lo "strumento" a disposizione delle autorità. In parti- 
colare, per quanto riguarda gli acquisti di beni intermedi e 
d'investimento, è cruciale stabilire se queste spese vengano 
fissate in termini nominali o reali, se cioè lo strumento di 
politica fiscale sia il loro valore o il loro volume. Se l'am- 
ministrazione fissasse il volume, gli effetti dell'inflazione 
sarebbero chiaramente da considerare automatici: in genere, i 
prezzi di questi beni sono infatti determinati dal mercato e 
il settore pubblico non controlla la loro dinamica, ma piut- 
tosto la subisce. Usualmente si assume appunto che le ammi- 
nistrazioni decidano di finanziare progetti d'investimento, o 
volumi di consumi intermedi, e quindi adeguino il livello no- 
minale della spesa alle variazioni dei prezzi (Hansen, 1969). 
Ma le cose non stanno in termini cosi netti, perchè, in 
realtà, queste spese sono spesso subordinate a vincoli espres- 
si in termini monetari e l'adeguamento ai prezzi può essere 
parziale o tardivo. Si è deciso di adottare il criterio tradi- 
zionale e si sono quindi calcolati gli effetti automatici 
dell'inflazione sugli investimenti e sui consumi intermedi 
applicando un'elasticità unitaria ai tassi di variazione dei 
rispettivi prezzi (verranno comunque presentati anche i risul- 
tati dell'ipotesi alternativa, che considera queste spese come 
fissate in valore, e le loro variazioni come interamente di- 
screzionali).
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Le uscite per retribuzioni e pensioni sono automatica- 
mente collegate all'inflazione tramite le indicizzazioni. An- 
che in questo caso, però, è necessario precisare meglio quali 
effetti vadano considerati discrezionali e quali automatici. 
Indubbiamente i meccanismi di indicizzazione sono da conside- 
rare "strumenti" di politica fiscale, e nel periodo in esame 
sono stati modificati numerose volte. Gli aumenti subiti, ad 
esempio, dalle pensioni in funzione delle indicizzazioni deb- 
bono quindi essere separati in una componente automatica e in 
una discrezionale. Coerentemente con il metodo generale, si è 
fatta l'ipotesi che le autorità siano ben consapevoli degli 
effetti della modifica di un'indicizzazione sulla spesa 
dell'esercizio successivo; l'amministrazione, cioè, considera 
esplicitamente come strumento di politica di bilancio la va- 
riazione di spesa indotta dalla modifica nel primo anno suc- 
cessivo all'adozione della stessa; trascorso un anno, però, le 
variazioni nella spesa indotte dal nuovo regime di indicizza- 
zione saranno da considerare automatiche.

Per quanto riguarda le pensioni, si è sommato a questo 
effetto discrezionale delle indicizzazioni quello derivante da- 
gli aumenti del livello delle pensioni decisi con prowedimen- 
ti specifici (si veda 1'Appendice 3). Facendo un'eccezione 
rispetto al criterio generale, gli effetti dell'inflazione 
sono stati stimati in modo residuale, depurando gli incrementi 
totali della spesa dalle variazioni discrezionali, calcolate 
come sopra. Ciò comporta che tra gli effetti automatici venga- 
no ad essere compresi quelli derivanti dall'aumento del numero 
delle pensioni (che vengono quindi trattati come interamente 
dovuti a fenomeni demografici), nonché altri fattori: tra 
questi, ad esempio, rientra l'incremento della spesa dovuto 
alla liquidazione di nuove pensioni di importo medio più ele- 
vato e alla cessazione di vecchie, di importo medio più basso. 
Anche se non è propriamente un effetto dell'inflazione, questo 
va comunque considerato come un effetto automatico, in parte 
di tipo demografico, in parte legato all'andamento delle re-
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tribuzioni e quindi, sia pure parzialmente e indirettamente, 
anche all'inflazione.

Per quanto concerne le retribuzioni si sarebbe potuto 
procedere considerando come automatica la variazione della 
spesa dovuta alla sola componente "automatica" dell'indicizza- 
zione (al netto, quindi, degli effetti delle modifiche appor- 
tate al meccanismo di calcolo dell'indennità integrativa spe- 
ciale), in analogia con quanto fatto per le pensioni. Questo 
criterio sarebbe senz'altro da difendere sulla base del fatto 
che gli aumenti delle retribuzioni dei dipendenti pubblici, 
fatta salva appunto l'indennità integrativa, vengono decisi 
per legge, quindi con atto discrezionale. Adottando questo 
criterio di tipo "legalistico" si sarebbe però considerata 
discrezionale anche quella parte degli aumenti contrattuali 
che consente di mantenere immutato il potere di acquisto dei 
dipendenti pubblici, che è variata notevolmente nel tempo a 
causa del diverso grado di copertura dell'indennità integrati- 
va. In altre parole, si sarebbero avuti per gran parte degli 
anni settanta forti aumenti "discrezionali" delle retribuzioni, 
dovuti semplicemente alla bassa copertura dell'indicizzazione, 
e aumenti "discrezionali" molto più contenuti negli anni suc- 
cessivi, quando il grado di copertura dell'indennità integra­
tiva è salito 20/. Si è preferito scegliere un criterio omoge- 
neo, anche se in parte arbitrario, e definire come automatico 
l'aumento delle retribuzioni destinato a ripristinare il pote- 
re d'acquisto dei dipendenti pubblici, e discrezionale la va­
riazione delle retribuzioni reali pro-capite e del numero de- 
gli occupati. Gli effetti dell'inflazione su queste spese sono 
stati quindi calcolati applicando un'elasticità unitaria al 
tasso di variazione dell'indice del costo della vita.

Infine, tra gli effetti dell'inflazione andrebbero 
annoverati quelli sulla spesa per interessi derivanti dal col- 
legamento tra i tassi d'interesse nominali e la variazione dei 
prezzi. Di questi effetti, però, si è già tenuto conto nel 
calcolo del SBP, correggendo gli interessi per la perdita di



37

potere d'acquisto subita dai detentori del debito pubblico: si 
ricorda che tale correzione equivale a calcolare la spesa per 
interessi applicando allo "stock" del debito il tasso d'inte- 
resse reale, invece di quello nominale.

Per giungere a una valutazione dei soli effetti discre­
zionali della politica fiscale sulla domanda, si è depurato il 
SBP ("corretto" e con ritardi, descritto nel paragrafo 2.5) 
dagli effetti delle variazioni automatiche del bilancio, dovu- 
te sia al ciclo che all'inflazione, calcolate come sopra de- 
scritto e ponderate con lo stesso metodo del SBP. Si sono an- 
che detratti gli effetti sulla domanda esercitati dalla spesa 
"reale*1 per interessi (corretta, cioè, per la perdita di pote- 
re d'acquisto), che non sembra opportuno considerare tra gli 
effetti discrezionali: questa spesa, infatti, dipende fonda- 
mentalmente dallo "stock" del debito pubblico, sostanzialmente 
frutto di decisioni passate, e dal tasso d'interesse reale, 
che ricade prevalentemente nella sfera di controllo della po- 
litica monetaria. Analogamente, sono stati isolati anche gli 
effetti ricchezza esercitati dalla variazione del debito pub- 
blico sulla domanda di consumi. Gli effetti discrezionali sono 
stati quindi calcolati residualmente, sottraendo dal SBP "cor- 
retto" e con ritardi gli effetti automatici del ciclo e 
dell'inflazione, gli effetti della spesa "reale" per interessi 
e gli effetti ricchezza del debito pubblico.

E' necessario, per concludere, avanzare qualche caute- 
la sull'interpretazione dei risultati: come visto in riferi- 
mento alle spese, la separazione tra effetti automatici e 
discrezionali è basata su alcune definizioni che hanno il ca- 
rattere di convenzioni. Il calcolo degli effetti automatici 
sulle entrate è basato su alcune ipotesi semplificatrici. In- 
fine, gli effetti discrezionali, essendo stati calcolati in 
modo residuale (tranne, come visto, che per le pensioni), 
comprendono, oltre ai provvedimenti di politica di bilancio 
assunti nell'anno dal Parlamento e dall'Esecutivo, anche gli 
effetti di fattori istituzionali e di atti amministrativi che
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guidano, nel breve e nel medio periodo, l'evoluzione delle 
spese e delle entrate 21/. La componente discrezionale ha 
quindi inevitabilmente un carattere in qualche modo convenzio- 
nale e non può costituire una misura precisa degli effetti 
degli interventi di politica di bilancio attuati dal Parlamen- 
to e dal Governo 22/, anche se vi si avvicina più di altri 
indicatori, basati su metodi diversi.

3.2 - La correzione per crli effetti automatici del ciclo

Il grafico 8 mostra gli effetti delle variazioni del 
PIL reale sul disavanzo della P.A. (calcolati come descritto 
nell'Appendice 2); essi hanno un chiarissimo andamento anti-ci- 
clico (il coefficiente di correlazione è -.97), come del resto 
è ovvio che sia, dato il modo in cui sono stati calcolati. 
Dallo stesso grafico emerge anche che il drenaggio fiscale 
dovuto alle fluttuazioni del PIL reale ha effetti poco rile- 
vanti sul disavanzo.

Se alle variazioni del bilancio dovute agli effetti del 
ciclo si applica la ponderazione utilizzata per il SBP (quella 
con ritardi usata per i risultati del par. 2.5), si può valu­
tare quella parte degli effetti esercitati dal bilancio sulla 
domanda aggregata che è attribuibile al ciclo: risulta dal 
grafico 9 che la componente "ciclica" ha impresso, come atte- 
so, impulsi anti-ciclici al PIL (il coefficiente di correla- 
zione con le variazioni del PIL è pari a -.90). Inoltre, essa 
tende a muovere abbastanza in sintonia con il SBP, almeno nel- 
la prima parte del periodo in esame: il coefficiente di corre- 
lazione tra effetti del ciclo e SBP è pari a .71 per gli anni 
1974-1977, mentre scende a .42 se si considera l'intero perio- 
do 1974-1984. Particolarmente rilevante è l'andamento opposto 
seguito dagli effetti del ciclo e dal SBP negli ultimi due 
anni: escludendo il 1983 e il 1984, il coefficiente di corre- 
lazione risale a .64.
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Grafico 8

Effetti del ciclo sul disavanzo della P.A.
(variaz. in mid. di lire 1970)

Grafico 9
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3.3 - La correzione per crli effetti automatici dell'in- 
flazione

Dal grafico 10 emerge che gli effetti dell'inflazione 
sulle entrate e sulle uscite della P.A. (calcolati come de- 
scritto nell'Appendice 3) mostrano un sostanziale equilibrio 
fino al 1978: dal 1979 in poi gli effetti sulle entrate tendo- 
no a prevalere su quelli sulle uscite, determinando una ten- 
denza complessiva alla riduzione del disavanzo. Tra il 1979 e 
il 1981 il libero operare del drenaggio fiscale è il principa- 
le responsabile del fenomeno: ma anche negli ultimi anni, no- 
nostante il declinare dell'inflazione e degli effetti comples- 
sivi sulle entrate, questi ultimi si sono mantenuti superiori 
a quelli sulle spese, anch'essi tendenti a declinare in segui- 
to al rallentamento dell'inflazione e alla graduale riduzione 
dell'elasticità delle pensioni ai prezzi. Se si esclude il 
drenaggio fiscale (grafico 11), gli effetti complessivi sul 
disavanzo risultano meno restrittivi nell'ultimo periodo. Se, 
invece, si escludesse che l'inflazione eserciti effetti auto- 
matici sulla spesa diretta per acquisto di beni e servizi e 
per investimenti, gli effetti complessivi sarebbero, come è da 
attendersi, più restrittivi sull'intero periodo. L'esame degli 
effetti dell'inflazione su alcune delle principali poste del 
bilancio, riportato nell'Appendice 3, può aiutare a chiarire i 
risultati raggiunti.

Gli effetti complessivi dell'inflazione sul saldo del- 
la P.A. (si fa riferimento all'ipotesi di base) non hanno un 
andamento regolare rispetto all'andamento del PIL reale (gra­
fico 12): complessivamente, si ha una prevalenza di effetti 
pro-ciclici, soprattutto negli anni iniziali: il coefficiente 
di correlazione è .38 sull'intero periodo, e sale a .71 se si 
considera solo il periodo 1971-1976 23/. Negli anni successivi 
le due serie non mostrano regolarità di andamento, tranne gli 
anni 1982-1983, in cui alla recessione corrisponde un effetto
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Grafico 10

Effetti dell'inflazione sulle entrate, sulle spese 
e sul disavanzo della P.A.

(variaz. in mid. di lire 1970)

Grafico 11

Effetti dell'inflazione sul disavanzo della P.A.
(variaz. in mid. di lire 1970)
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Grafico 12

Effetti dell'inflazione sul disavanzo della P.A. 
(variaz. in mid. di lire 1970)

Grafico 13
Effetti sulla domanda delle variazioni 

automatiche dovute all'inflazione 
(variaz. in mid. di lire 1970,
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restrittivo dell'inflazione sul bilancio.
Si passa ora a valutare l'impulso esercitato sulla do- 

manda aggregata dall'aggiustamento automatico del bilancio 
della P.A. all'inflazione; i risultati, ottenuti utilizzando 
il metodo del SBP con ritardi, sono riportati nel grafico 13. 
Si nota che gli effetti esercitati sulla domanda dalla varia- 
zione automatica del bilancio dovuta all'inflazione sono in 
generale espansivi, e non riflettono, per gli ultimi anni, la 
tendenza alla contrazione del disavanzo evidenziata prima (nel 
grafico 12): ciò dipende essenzialmente dalla ponderazione, 
che attribuisce peso più elevato (unitario) alle spese dirette 
per acquisto di beni e servizi, per investimenti e per retri- 
buzioni (va anche ricordato che queste ultime contribuiscono 
alla domanda, oltre che direttamente, anche attraverso il red- 
dito disponibile delle famiglie), mentre le entrate sono pon- 
derate con le propensioni al consumo e all'investimento, infe- 
riori all'unità. Va anche notato che gli effetti automatici 
dell'inflazione esercitano sulla domanda aggregata effetti 
complessivi di segno pro-ciclico, soprattutto negli anni ini- 
ziali (il coefficiente di correlazione con le variazioni del 
PIL è di .65 e sale a .82 per gli anni 1974-1976). Questi ef- 
fetti tendono a muoversi in senso opposto al SBP, soprattutto 
nei primi anni (il coefficiente di correlazione con qùest'ul- 
timo è pari a -.40, che sale a -.83 per gli anni 1974-1976).

3.4 - Gli effetti discrezionali

Depurando il SBP dagli effetti automatici dovuti sia 
al ciclo che all'inflazione, nonché dagli effetti del debito 
pubblico e della spesa "reale" per interessi, si ottiene una 
stima degli effetti discrezionali della politica fiscale sulla 
domanda aggregata.

Gli effetti esercitati sulla domanda dal debito pub- 
blico (espansivi per quasi tutto il periodo) e dalla spesa 
"reale" per interessi (anch'essi costantemente espansivi dal
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1981), non sono di intensità molto forte (grafico 14). Inoltre, 
come visto nel precedente paragrafo, nella maggior parte del 
periodo in esame gli effetti automatici dell'inflazione tendo- 
no ad aver segno pro-ciclico e quindi a compensare gli effetti 
automatici del ciclo (solo nel 1984 i due tipi di effetti sono 
entrambi di segno restrittivo): di conseguenza, gli effetti 
automatici complessivi esercitati dalla P.A., pur conservando 
un profilo leggermente anticiclico, risultano poco pronunciati. 
Ne consegue che gli effetti discrezionali spiegano la parte 
preponderante dell'andamento del SBP, con il quale mostrano 
una rimarchevole tendenza a coincidere (grafico 15). Questo 
risultato, in parte inatteso alla luce di quanto comunemente 
si afferma circa la rigidità del bilancio pubblico e il ruolo 
degli stabilizzatori automatici, induce a riflettere sull'im- 
portanza degli effetti della politica fiscale sulla domanda.

Si è ritenuto opportuno, a questo punto, verificare 
in che misura questo risultato dipenda dal metodo seguito per 
il calcolo degli effetti automatici. Si è quindi effettuata 
una stima di "controllo", utilizzando un metodo alternativo: 
come riferimento per il calcolo degli effetti automatici sulle 
entrate si sono utilizzate, anziché le variazioni del PIL rea- 
le e del suo deflators, le variazioni di alcune grandezze di 
contabilità nazionale a prezzi correnti, che intendono appros- 
simare le basi imponibili (ovviamente, con questa procedura 
non è possibile distinguere tra gli effetti del ciclo e quelli 
dell'inflazione) 24/. I risultati (grafici 16 e 17) confer- 
mano la validità di quelli ottenuti in precedenza: le diffe­
renze non sono molto rilevanti, e resta comunque pienamente 
valida (sembrerebbe, anzi, rafforzata) la conclusione cui si è 
giunti circa l'importanza degli effetti della politica di 
bilancio sulla domanda.

Questi effetti risultano (grafico 15 e tavola 2) quasi 
neutrali nel 1974, con una leggera prevalenza, nei primi tri- 
mestri, di effetti espansivi e quindi pro-ciclici; dal 1975 al



45
Grafico 14
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Tavola 2
Componenti del SBP
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j

SBP
i i
! Effetti !
! ricchezza!
i i
i i

Effetti 
interessi 

reali

Effetti Automatici !
1 Effetti !

discrezionali !
i
i

del 
ciclo

! dell' !
! inflazione!
1 i

Totali ! 
t 
i

! 1974 ! 4.14 ! - .40
i i
! .00 ! -.34 -.90

! I
! .76 ! -, 14 !

j
.07 !

! 1975 1-3.64 ! 2.08 ! -.08 ! . 08 . 31 ! -.27 ! . 04 ! 2.04 !
! 1976 ! 5.87 -.95 ! .11 ! .07 -.67 ! .56 ! -.11 ! -1.02 !
i 1977 ! 1.90 ! -.55 ! .13 ! . 01 -.59 ! .36 ! -.24 ! -.46 !
1 1978 ! 2,69 ! 1.00 ! .18 ! .26 -.44 ! .50 ! . 06 ! .51 !
! 1979 ! 4.90 ! .72 ! .36 ! -.20 -.87 ! .95 ! .08 ! .47 !
! 1980 ! 3.91 ! -.92 ! .31 ! -.31 -.96 ! .95 ! -.01 ! -.92 !
! 1981 ! . 17 ! 1.98 ! .24 ! . 16 - . 23 ! .51 ! . 28 ! 1.29 !
! 1982 ! -.52 ! 1.32 ! .25 ! .36 .01 ! .13 ! . 14 ! . 58 !
! 1983 ! -.42 ! -.75 ! .16 ! .31 . 18 ! -.14 ! .04 ! -1.25 !
! 1984
{_______

! 2.56 ! 1.38
I________

! .55 !
i___________ r

.41 -.49 ! -.18 !
i i

-.67 ! 1.10 !
j

Grafico 15
Effetti sulla domanda delle variazioni 

discrezionali, SBP e PIL 
(variaz. in mid. di lire 1970,

Effètti dì screz i ona l i ■ PIL SEP
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Grafico 16
Effetti sulla domanda delle variazioni automatiche 

(variaz. in mid. di lire 1970, 
in perc. del PIL del trimestre corrispondente)

Grafico 17
Effetti sulla domanda delle variazioni discrezionali 

(variaz. in mid. di lire 1970, 
in perc. del PIL del trimestre corrispondente)

Ipotesi di base —+•..  I p ù t w £ i di controllo
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1977 si ha una netta prevalenza di effetti anticiclici; nel
1978 e nel 1979 alla crescita del reddito si accompagnano ef­

fetti discrezionali moderatamente espansivi (pro-ciclici); nel 
1980 il segno anti-ciclico della politica fiscale restrittiva 
è molto chiaro; nel 1981, anno di stagnazione del reddito, gli 
effetti discrezionali sono espansivi, come pure nel 1982, anno 
di recessione. Dopo quell'anno la politica fiscale diviene 
nettamente pro-ciclica, con effetti restrittivi nel 1983 ed 
espansivi nel 1984. E' opportuno ricordare, anche alla luce 
delle considerazioni svolte alla fine del paragrafo 3.1, che 
questi risultati sono, appunto, "indicativi"; in particolare, 
dato il metodo seguito, costituiscono una misura solo appros- 
simativa degli effetti della politica di bilancio attuata dal 
Parlamento e dal Governo.

Ciò nonostante, è interessate osservare che l'andamen- 
to della componente discrezionale qui calcolata trova riscon- 
tro, in linea di massima, con gli orientamenti di fondo della 
politica di bilancio. A questo proposito, si può osservare che 
nella seconda metà del 1974, in concomitanza con l'emergere di 
tensioni sulla bilancia dei pagamenti, ebbe effetto una mano- 
vra restrittiva, basata sull'aumento delle imposte indirette e 
dei contributi sociali delle imprese e sull'accelerazione del- 
le riscossioni delle imposte dirette. Nel 1975, la politica 
fiscale fu orientata a contrastare la grave recessione di 
quell'anno: si ebbero forti aumenti delle pensioni e di altre 
prestazioni sociali (assegni familiari), aumenti della spesa 
diretta, nonché un calo del gettito dell'IVA conseguente alla 
modifica dei tempi di versamento dell'imposta e di rimborso 
dei crediti. La forte ripresa del 1976 fu accompagnata da una 
crisi valutaria; nella seconda metà dell'anno la politica fi- 
scale assunse un orientamento restrittivo, che si concretò in 
aumenti delle imposte indirette (IVA, imposte sugli affari, 
sugli oli minerali, sui tabacchi) e nella riscossione antici- 
pata di imposte dirette (con l'istituzione dell'autotassazione 
dell'Irpef e degli anticipi dell'imposta sostitutiva sugli
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interessi). Nel 1977 entrarono in vigore nuovi aumenti delle 
imposte indirette, in parte destinati a finanziare la fisca- 
lizzazione dei contributi sociali a carico delle imprese, e 
venne ulteriormente accelerata la riscossione delle imposte 
dirette, istituendo gli acconti sull'Irpef e sull'Irpeg.

Nel 1978 la politica fiscale assunse un tono espansivo, 
con aumento delle retribuzioni, degli investimenti, dei tra- 
sferimenti alle imprese, degli interventi a favore delle aree 
terremotate, mentre le imposte dirette risentivano degli ef­
fetti negativi degli anticipi degli anni precedenti. Nel 1979, 
con l'approvazione della prima legge finanziaria ed il varo 
del programma triennale, l'orientamento espansivo della poli- 
tica fiscale fu in parte corretto con "tagli" alle indicizza- 
zioni delle pensioni, aumenti dei contributi sociali dei lavo- 
ratori autonomi e l'introduzione dei "tickets" sulle spese 
farmaceutiche. Gli effetti in parte si fecero sentire nel 
1980, che vide, soprattutto, una manovra restrittiva abbastan- 
za energica, dettata anche da tensioni sulla bilancia dei pa- 
gamenti: vennero aumentati gli acconti delle imposte dirette, 
l'IVA e le imposte sugli oli minerali e gli alcolici, in par- 
te per alleggerire i contributi sociali a carico delle imprese. 
Tuttavia, la manovra restrittiva servi in gran parte a limita- 
re gli effetti di interventi di segno opposto, destinati a pre- 
valere nel corso del 1981: infatti, già dalla fine del 1980 
la politica fiscale volgeva verso l'espansivo, a causa di au­
menti delle retribuzioni dei dipendenti pubblici, delle pen- 
sioni, degli assegni familiari, delle detrazioni Irpef. Questo 
orientamento proseguiva nel 1981, con ulteriori aumenti delle 
retribuzioni, nuovi sgravi dell'Irpef e la quadrimestralizza- 
zione delle pensioni..

Nella seconda metà del 1982, a fronte di una crescita 
del disavanzo pubblico largamente superiore agli obiettivi e 
alle previsioni, di un'inflazione che rimaneva molto al di 
sopra di quella degli altri paesi, e di qualche tensione sulla 
bilancia dei pagamenti veniva attuata una manovra restrittiva
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di amplissima portata; venivano aumentate le imposte indirette 
(soprattutto 1'IVA e quelle sugli affari, sugli oli minerali 
e sui tabacchi), quelle dirette (con gli aumenti degli antici- 
pi, aumenti dell'Irpeg e della sostitutiva e l'istituzione 
dell'addizionale dell'8 per cento) e i contributi sociali. 
Venivano anche decisi il condono fiscale e quello contributivo. 
L'ampiezza di questi interventi ha caratterizzato in senso 
restrittivo l'intero 1983. Nel corso di quell'anno, però, gli 
interventi volgevano nuovamente verso l'espansivo, con la re- 
visione dell'Irpef, la concessione di forti aumenti retributi- 
vi, l'introduzione di assegni familiari integrativi, la tri- 
mestralizzazione delle pensioni: questi provvedimenti hanno 
caratterizzato in senso espansivo il 1984, che ha visto sul 
fronte delle entrate modesti aumenti, appena sufficienti a 
compensare il progressivo esaurimento delle entrate straordi- 
narie del condono.

E' opportuna, per concludere, qualche osservazione di 
carattere più generale sull'intepretazione da dare ai risulta- 
ti dell'indicatore degli effetti discrezionali: come ricordato 
in precedenza, esso intende valutare gli effetti ex-post della 
politica fiscale, e potrebbe costituire un utile strumento 
conoscitivo per la politica fiscale, finalizzato a verificare 
se le intenzioni ex-ante trovano riscontro, appunto, negli 
effetti ex-post.

A questo riguardo, si è rilevato (si vedano il grafico 
15 e la tavola 2) che gli effetti discrezionali hanno impresso 
impulsi anticiclici alla domanda aggregata nel 1975, nel 1976, 
nel 1977, nel 1980 e nel 1982, moderatamente pro-ciclici nel 
1978 e nel 1979, decisamente pro-ciclici nel 1983 e nel 1984; 
in un anno di stagnazione come il 1981 la politica fiscale è 
stata espansiva e in un anno di forte crescita come il 1974 è 
stata pressoché neutrale. Se si assumesse che negli anni in 
esame l'obiettivo della stabilizzazione della domanda è stato 
un obiettivo importante di politica economica, si potrebbe 
concludere, escludendo il 1983 e il 1984, che la politica fi-
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scale ha conseguito risultati nel complesso abbastanza soddi- 
sfacenti, tanto più che il 1978, il 1979 e anche il 1981 sono 
stati anni di avanzo di bilancia dei pagamenti, in cui quindi
10 stimolo fiscale ha favorito la crescita senza creare pro- 
blemi di vincolo esterno.

Paradossalmente, la difficoltà principale di una affer- 
mazione di questo tipo sta proprio nell'identificare le inten- 
zioni ex-ante della politica fiscale. Lo schema concettuale su 
cui poggia l'utilizzo dell'indicatore in esame assume che 
l'obiettivo della politica di bilancio sia la stabilizzazione 
della domanda aggregata e che le decisioni siano coerentemente 
indirizzate a questo fine. L'esperienza indica che così non è, 
e che la politica fiscale tiene conto di una pluralità di 
obiettivi, in conflitto tra loro, e tra di essi quelli della 
gestione macroeconomica non sempre prevalgono.

In assenza di una teoria positiva che spieghi la forma- 
zione delle decisioni di politica fiscale, si potrebbe essere 
tentati di desumere dall'indicatore qualche suggerimento su 
quale possa essere stata la funzione-obiettivo dell'operatore 
pubblico: i risultati ottenuti potrebbero indurre ad affermare 
che, almeno fino al 1982, la politica fiscale è stata preva- 
lentemente orientata alla stabilizzazione della domanda, sotto
11 vincolo dei conti con l'estero. Una affermazione di questo 
tipo costituisce però un uso scorretto dell'indicatore, in 
quanto presuppone che gli effetti ex-post siano indicativi 
delle intenzioni ex-ante. Inoltre, poggia su basi fragili, in 
quanto muove dal presupposto che le decisioni di politica di 
bilancio possano essere ricondotte a un modello di comporta- 
mento omogeneo. Al contrario, l'esperienza degli anni in esame 
indica che la politica fiscale ha avuto sempre più un andamen- 
to sussultorio, con l'accavallarsi in tempi ristrettissimi di 
provvedimenti espansivi e restrittivi. Il processo decisionale 
sembra essersi svolto in un contesto politico attento alle 
pressioni di gruppi d'interesse e pronto a intervenire a loro 
sostegno; all'opportunità di interventi nel campo "sociale" e
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di sostegni alla produzione si è contrapposta l'esigenza di 
rispettare il vincolo esterno e di limitare i disavanzi entro 
livelli sostenibili. Le singole decisioni, ognuna indubbiamen- 
te ispirata da una razionalità sua propria, non sembrano ri- 
conducibili a un quadro unitario di obiettivi macroeconomici e 
spesso si accavallano in una successione che appare priva, 
appunto, di razionalità complessiva.

La conclusione è che il tentativo di razionalizzare 
gli effetti ex-post della politica fiscale in termini di 
obiettivi ex-ante non è perseguibile. L'unica osservazione che 
sembra potersi fare è che gli orientamenti restrittivi sembra- 
no aver prevalso quando il vincolo esterno è divenuto partico- 
larmente stringente (come nel 1976 e nel 1980) e quando il 
disavanzo è sembrato marciare a ritmi particolarmente insoste- 
nibili (come nel 1982).
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4 - Il bilancio strutturale

4.1 - Finalità

Il bilancio strutturale, inteso come norma per la ge­
stione a medio termine della politica di bilancio, è nato dal 
tentativo di conciliare il rispetto del vincolo di bilancio 
con la funzione stabilizzatrice esercitata dal settore pubbli- 
co sul livello di attività. Il problema di evitare una gestio­
ne pro-ciclica della domanda e di rispettare al contempo il 
vincolo di bilancio su un orizzonte di medio periodo è stato 
ovviamente individuato da tempo: l'adozione, già negli anni 
sessanta, di indicatori di bilancio quali il "surplus di pieno 
impiego" (FES: Full Employment Surplus) negli USA, il "bilan- 
cio neutrale rispetto al ciclo" (KNH: Konjunkturneutrale Hau- 
shalt) in Germania, e la "norma di bilancio strutturale" (SBN: 
Structurele Budgetnorme) in Olanda, può essere letta in 
quest'ottica 25/. Già allora si tentava, in sostanza, di recu- 
perare la lezione keynesiana sugli indesiderabili effetti pro- 
ciclici della regola "classica" del bilancio in pareggio 
all'interno di quella stessa regola, estesa al medio periodo, 
evitando che un'attenzione eccessiva sulla gestione a breve 
della domanda favorisse una certa acquiescenza alla formazione 
e alla crescita dei disavanzi, una disattenzione ai loro pos- 
sibili effetti nel lungo termine, un rilassamento della di- 
sciplina che il vincolo di bilancio impone alla politica fi- 
scale.

Il FES, adottato dal Council of Economic Advisors fin 
dal 1962 ( ribattezzato in anni recenti HEB: High Employment 
Budget), era stato concepito inizialmente come ausilio alla ge­
stione a medio termine del bilancio 26/. L'amministrazione, 
una volta fissate le spese dirette, i programmi federali di 
sussidio ai disoccupati e di sostegno dei redditi familiari e 
le entrate non condizionate dall'evoluzione della congiuntura, 
avrebbe dovuto regolare gli strumenti di politica fiscale
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(soprattutto le aliquote delle imposte) in modo tale che, se 
il reddito fosse stato quello corrispondente al tasso di di- 
soccupazione "di piena occupazione", il bilancio sarebbe stato 
in leggero surplus o in pareggio. In sostanza, dato:

(8) FES = To + t Y* - G

dove Y* è il reddito di piena occupazione , To e G sono prede- 
terminati e t è lo strumento, la prescrizione era di regola- 
re t in modo che FES fosse nullo o leggermente positivo; si 
presupponeva che, al reddito di piena occupazione, risparmio 
e investimento del settore privato avrebbero teso a uguagliar- 
si o avrebbero presentato un leggero disavanzo. La regola del 
pareggio del "surplus di pieno impiego" era quindi sostanzial- 
mente coerente con l'obiettivo dell'equilibrio tra la domanda 
e l'offerta di piena occupazione. L'obiettivo di un leggero 
avanzo era più prudenziale e rispondeva anche al desiderio di 
contenere il debito pubblico; un eventuale vuoto deflazioni- 
stico avrebbe potuto essere affrontato con politiche monetarie 
espansive, cui veniva affidato un importante ruolo di stabi- 
lizzazione.

Il "bilancio neutrale rispetto al ciclo" (KNH), calco- 
lato in Germania fin dal 1966, è nato anch'esso come guida per 
programmare la politica di bilancio nel medio periodo. Si as- 
sume come norma il disavanzo effettivo di un "anno base", ri- 
tenuto "neutrale" rispetto al ciclo, in cui, cioè, il reddito 
effettivo sia sul livello del potenziale, il risparmio netto 
del settore privato dell'economia e dell'estero, in rapporto 
al reddito, siano rappresentativi dei valori medi di lungo 
periodo, e il bilancio pubblico sia nè troppo espansivo, nè 
troppo restrittivo; si calcola poi un tasso di crescita poten- 
ziale, sulla base della produttività media del capitale e del- 
la sua crescita. Indicando con G , T e Y i valori assunti o o o 
nell'anno base, rispettivamente, dalle spese, dalle entrate e 
dal reddito, e posto g = G /Y , t = T /Y , si ha: o o o o o o
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(9) KNH. = gn Y* - t Y. 
t o t o t

in cui il reddito potenziale (Y* = Y* eakt), è ottenuto estrapo- 

lando il reddito effettivo dell'anno iniziale sulla base della 
produttività media del capitale, k, e del tasso di investimen- 
to, a. Si può riscrivere la relazione precedente come:

A let(10) KNH. = G e - T (Y. / Y ) to o t o

da cui appare chiaro che la regola per il livello normativo 
del KNH è che le spese dell'anno base debbono aumentare allo 
stesso tasso del reddito potenziale, mentre le entrate 
dell'anno base devono seguire la crescita del reddito effetti- 
vo. Se, quindi, il reddito effettivo crescesse come il poten- 
ziale, anche le entrate dovrebbero evolvere in linea con esso, 
al pari delle spese, e il disavanzo pubblico resterebbe co- 
stante in proporzione al reddito potenziale: data l'ipotesi di 
stabilità di comportamento del settore privato e di quello 
estero, sarebbe proprio il disavanzo pubblico a garantire che 
la domanda aggregata sia adeguata all'offerta potenziale. Se 
invece il reddito effettivo diverge dal potenziale, la regola 
che le entrate aumentino come il reddito effettivo assicura un 
andamento stabilizzante del bilancio pubblico. Il KNH non as- 
sume necessariamente il pareggio del bilancio, a differenza 
del FES. Impedisce, però, che il settore pubblico accresca le 
sue dimensioni relative: la regola che le entrate non possono 
crescere più rapidamente del reddito implica che il drenaggio 
fiscale va compensato con sgravi fiscali, e non può essere 
utilizzato per finanziare maggiori spese.

La “norma di bilancio strutturale" (SBN), adottata nel 
1961 dal governo olandese, ha svolto, come suggerisce lo stes- 
so nome, un'esplicita funzione normativa. E' abbastanza simi-



56

le, come impostazione, al KNH tedesco. Il livello normativo 
del saldo strutturale è quello che garantisce l'equilibrio tra 
domanda e offerta, nonché l'equilibrio della bilancia dei 
pagamenti, al più elevato livello possibile di attività. Il 
metodo di calcolo è variato nel tempo: inizialmente si assume­
va il saldo effettivo di un anno base che si riteneva caratte- 
rizzato da "equilibrio" nel senso anzidetto; successivamente 
si è ricorso a stime econometriche che ponevano l'enfasi so- 
prattutto sull'equilibrio della bilancia dei pagamenti. La re- 
gola per la politica fiscale è che questo saldo "strutturale" 
deve rimanere costante nel tempo in proporzione al reddito di 
equilibrio. In altri termini, il risparmio netto strutturale 
del settore pubblico deve rappresentare una quota costante del 
reddito potenziale:

A A AG. - t. Y. - To. G. .- t. , Y. To. . G - t Y- To„ t tt t t 1 t 1 t 1 t ”’ 1 o o o o
Y* Y* , Y*
t t-l o

Se si assume che Y* evolva a un tasso medio annuo pari a g, la 
norma implica che in ogni anno, rispetto al precedente, si ve- 
rif ichi:

(11) (G. - t. Y* - To.) = (l+g) (G. t. . Y* - To. .)
t t t t 3 t-l t-l t-l t-l

Da questa espressione si ricava il "margine" che si rende di- 
sponibile ogni anno per aumenti di spese:

Gt’Gt-r * ‘t-i <r T°t-i,+(tt Y£-i’+<T°t-T°t-i>

Il primo addendo indica di quanto il disavanzo strutturale deve 
aumentare ogni anno per rimanere invariato in rapporto al 
reddito potenziale. A questo importo si aggiungono gli effetti 
attesi della crescita automatica delle entrate rispetto al
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reddito potenziale (il secondo addendo), che tengono conto 
anche del drenaggio fiscale, e l'aumento delle altre entrate 
(l'ultimo addendo). Il "margine" così calcolato (basato, in 
sostanza, sul tasso potenziale di crescita e sull'elasticità 
del sistema impositivo) costituisce il limite normativo 
all'aumento delle spese: spese in eccesso possono essere deci- 
se solo se le entrate vengono aumentate dello stesso importo, 
con provvedimenti discrezionali. E' evidente che, con una re- 
gola di questo tipo, la spesa pubblica non può evolvere "fuori 
controllo". D'altro canto, il fatto che il calcolo della norma 
per l'aumento delle spese sia basato sulla crescita potenziale 
delle entrate tributarie garantisce la flessibilità automatica 
del bilancio in risposta alle fluttuazioni del reddito effet- 
tivo rispetto al potenziale.

Al di là delle diversità, tutti questi indicatori in- 
tendevano fornire alla politica fiscale delle regole di com­
portamento per il medio periodo, basate sul tasso di crescita 
dell'economia giudicato, nelle varie accezioni, "di equili- 
brio". La validità dei metodi adottati e l'attendibilità dei 
risultati presentano però molte ombre.

Sul piano concettuale, questi indicatori partono dal 
presupposto che, al reddito di piena occupazione o potenziale, 
il risparmio e l'investimento del resto dell'economia si 
uguaglino o che mantengano costante il loro rapporto al reddi- 
to rispetto all'anno base: in realtà, si tratta soprattutto di 
ipotesi di lavoro, difficilmente verificabili. Soprattutto, 
stupisce l'assunto che il reddito di equilibrio possa essere 
garantito dal livello del saldo, indipendentemente dalla sua 
composizione: nessuno di questi indicatori, infatti, pondera 
le varie entrate e uscite, mentre è invece evidente che la 
loro struttura influenza l'equilibrio del settore privato 
dell'economia. La coerenza dell'analisi è però sacrificata 
all'esigenza di fornire indicatori semplici, che riducano al 
minimo gli elementi di stima, e siano facilmente comprensibili 
ai "policy-makers" e al grande pubblico 27/.
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Sull'attendibilità dei risultati pesa anche il fatto che la 
stima del reddito di piena occupazione o potenziale è soggetta 
a incertezze di definizione e di calcolo e in parte ad arbi- 
trio, soprattutto quando si fa riferimento a un anno "base"; 
inoltre, l'analisi è sostanzialmente condotta in termini di 
grandezze reali, la cui conversione in valori monetari presen- 
ta aspetti problematici, soprattutto in periodi di inflazione 
elevata.

Se si prescinde da questi problemi, i vantaggi offerti 
dall'uso normativo degli indicatori sono abbastanza evidenti: 
si avrebbe una politica fiscale stabile, subordinata a vinco- 
li, che si potrebbe muovere nell'ambito di una pianificazione 
finanziaria a medio termine e che svolgerebbe spontaneamente 
un ruolo anti-ciclico attraverso il libero operare degli sta- 
bilizzatori automatici, evitando da un lato i possibili errori 
di un attivismo teso al controllo a breve della domanda, 
dall'altro gli effetti destabilizzanti di un attivismo di se­
gno opposto, finalizzato al conseguimento di livelli-obiettivo 
del saldo di bilancio.

Lo svantaggio principale è che la sola azione degli 
stabilizzatori automatici potrebbe risultare poco incisiva e 
poco rapida ai fini della stabilizzazione. Anche se si assume 
che, nel rispetto delle regole descritte, il saldo di bilancio 
evolva in modo coerente con l'equilibrio di piena occupazione 
o potenziale, nulla assicura che quello stesso bilancio possa 
garantire il raggiungimento dell'equilibrio; si dovrebbe fare 
maggior affidamento su altre politiche (tra cui, ovviamente, 
que1la mone tar i a).

Non a caso le politiche fiscali degli anni sessanta e 
settanta sono state caratterizzate da intenso attivismo. L'uti- 
lizzo normativo degli indicatori fiscali non ha avuto fortuna. 
Il FES è stato utilizzato prevalentemente, sia pure con qual- 
che eccezione 28/, come indicatore congiunturale degli effetti 
discrezionali della politica fiscale; si tratta di un uso in 
qualche modo improprio, perchè il FES (si veda il paragrafo
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3.1 e la nota 1.6) non misura correttamente tali effetti. Anche 
il KNH è stato utilizzato come indicatore congiunturale, in un 
senso però del tutto particolare e piuttosto involuto: se in 
un anno il disavanzo effettivo è superiore al KNH dello stesso 
anno, si afferma che la politica fiscale ha un orientamento 
espansivo, restrittivo se è vero il contrario. Restrittivo o 
espansivo vanno intesi quindi non in riferimento alla politica 
fiscale dell'anno precedente, ma in riferimento alla norma di 
comportamento "neutrale" misurata dal KNH; il confronto tra il 
KNH e il saldo dell'anno base (estrapolato sulla base del red- 
dito potenziale) indica il segno della fase ciclica (recessio- 
ne o espansione) e consente di valutare se la politica fiscale 
sia anti-ciclica o pro-ciclica. Infine, lo stesso SBN, che tra 
questi indicatori è stato l'unico a essere utilizzato esclusi- 
vamente in senso normativo, è stato ripetutamente violato e 
inf ine abbandonato.

Negli anni più recenti si è però avuta una ripresa di 
interesse su questi temi, in parte favorita, sul piano cultu- 
rale, dai nuovi orientamenti "classici" della teoria macroeco- 
nomica, ma soprattutto stimolata dai forti disavanzi e dall'e- 
levata inflazione sperimentati da molti paesi.

Può essere indicativa del nuovo clima l'esperienza te- 
desca: negli ultimi anni il KNH viene confrontato con il bi- 
lancio strutturale effettivo, cioè con il disavanzo effettivo 
depurato degli effetti del ciclo, ricavandone indicazioni per 
la gestione della politica fiscale: in particolare, il divario 
tra i due disavanzi costituisce la base informativa per un 
piano di graduale assorbimento del divario stesso, su un oriz- 
zonte temporale di medio periodo.

E' importante ricordare che "piani di rientro" di 
questo tipo sono basati su valori normativi del saldo struttu- 
rale che, se correttamente calcolati, dovrebbero sottendere un 
sentiero di crescita "equilibrata" dell'economia: soprattutto, 
prevedono un rientro graduale, per evitare indesiderabili ef- 
fetti recessivi che potrebbero rendere difficile il successo
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della manovra stessa. Da questo punto di vista l'approccio in 
termini di riallineamento del saldo strutturale effettivo a 
quello normativo è indubbiamente superiore alla strategia di 
riduzione del disavanzo monetario in quanto tale. Quest'ultima 
può comportare pericolosi effetti pro-ciclici; manovre re­
strittive sempre più ampie si potrebbero rendere necessarie 
man mano che la recessione si aggrava 29/.

In alcuni casi, però, la dimensione assunta dai disa- 
vanzi può consigliare l'abbandono dell'indicatore normativo. 
Si sono ricordate nella premessa le preoccupazioni per la 
crescita dei disavanzi, per i possibili esiti inflazionistici, 
per i problemi posti dal loro finanziamento, per lo spiazza- 
mento della spesa del settore privato. Quando queste preoccu- 
pazioni divengono prevalenti, gli obiettivi della politica 
economica mutano 30/: l'esigenza di garantire la stabilità 
finanziaria diviene preminente. Il bilancio pubblico non è più 
visto come strumento per la crest ione della domanda, ma diviene 
un obiettivo in sè. Non interessa più il bilancio strutturale 
normativo, coerente con l'obiettivo della piena occupazione ed 
eventualmente dell'equilibrio dei conti con l'estero, ma il 
bilancio strutturale effettivo, quello cioè che si avrebbe nel 
medio periodo se il reddito seguisse una crescita "normale", e 
non “potenziale". La somma dei disavanzi strutturali assume 
cosi la caratteristica di approssimare, nell'arco del ciclo, 
la somma dei disavanzi effettivamente realizzatisi. Anche 
quest'ultimo indicatore è suscettibile di un uso normativo e 
potrebbe costituire un valido supporto informativo per la poli- 
tica fiscale. In particolare, come si vedrà nel paragrafo 4.4, 
potrebbe essere collegato al problema della "sostenibilità" 
del debito pubblico.

In conclusione, sembra che gli indicatori strutturali 
possano costituire, sul piano concettuale, un valido supporto 
informativo per la politica fiscale. Le difficoltà più notevo­
li risiedono nelle incertezze di definizione e di valutazione: 
particolarmente problematica appare la stima del reddito teo-
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rico di riferimento che sta alla base del loro calcolo. A 
questo problema si rivolge ora l'attenzione.

4.2 - La stima del reddito potenziale

I metodi di stima del reddito potenziale sono vari 31/ 
e dipendono anche dal compito affidato all'indicatore. Ad esem- 
pio, il reddito di piena occupazione per il FES è stato calco- 
lato partendo dal reddito effettivo di un anno caratterizzato 
da un tasso di disoccupazione "di piena occupazione" e relati- 
va stabilità dei prezzi, ed estrapolandolo con un trend che 
tiene conto dell'utilizzo delle forze di lavoro e della pro- 
duttività del lavoro. Anche per il SBN si è fatto riferimento 
alla crescita delle forze di lavoro e alla produttività del 
lavoro partendo da un anno base caratterizzato da "stabilità" 
e da "piena occupazione". Il KNH utilizza invece un potenziale 
calcolato solo sulla crescita del capitale e della sua produt- 
tività, data l'alta flessibilità dell'economia tedesca 
nell'utilizzo del lavoro: l'obiettivo è la piena occupazione 
del capitale. L'OCSE (1983), anche per la semplicità del meto- 
do e la sua facile applicazione ai diversi paesi, ha calcolato 
il reddito potenziale interpolando quello effettivo attraverso 
i picchi.

In sostanza, quindi, per il calcolo dell'indicatore 
strutturale normativo viene stimato un reddito potenziale coe- 
rente con l'obiettivo della piena occupazione (del lavoro o 
del capitale, variamente contemperato da vincoli quali la sta- 
bilità della bilancia dei pagamenti, ecc.). Per il saldo 
strutturale effettivo, che invece ha a che vedere con i pro- 
blemi di equilibrio dei mercati finanziari e di sostenibilità 
del debito pubblico, il riferimento a un reddito di piena oc­
cupazione appare inappropriato: sembra più adatto assumere a 
base del calcolo un reddito "di metà-ciclo", che fornisce una 
misura del disavanzo scevra da implicazioni normative e, so-
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prattutto, tale da avvicinarsi, come somma dei disavanzi 
sull'arco del ciclo, alla somma dei disavanzi effettivi. Red- 
diti di riferimento di metà-ciclo sono stati calcolati da Pri- 
ce-Muller (1984), sulla base di stime econometriche effet- 
tuate con il modello INTERLINK dell'OCSE, dalla CEE (1984), 
interpolando il reddito effettivo con un trend, e da De Leeuw- 
Holloway (1983) con un sistema di medie sulle fasi cicliche 
di "media-espansione" del reddito (si veda l'Appendice 5).

Se il bilancio strutturale viene impiegato come indica- 
tore congiunturale degli effetti della politica fiscale, il 
metodo di calcolo del reddito potenziale non è cruciale: dato 
che si esaminano le variazioni del saldo strutturale, difficil- 
mente l'adozione di un diverso reddito potenziale condurrà a 
risultati sensibilmente difformi. Se invece, ed è il caso che 
qui interessa, si fa un utilizzo normativo dell'indicatore 
strutturale, e quindi se ne osserva il livello, il problema di- 
viene serio, anche perchè generalmente la norma deve essere 
estesa al futuro, e si deve quindi disporre di proiezioni del 
reddito potenziale.

A questo scopo si può semplicemente estrapolare il 
trend passato, correndo però tutti i rischi che questa sempli- 
ficazione comporta. In particolare, il problema è rilevante 
per le stime del potenziale basate sull'interpolazione dei 
picchi: dove si collocherà e che dimensioni avrà il prossimo 
picco? Ben difficilmente andrà a cadere sulla retta che inter- 
pola i due picchi precedenti.

Un metodo alternativo e più soddisfacente consiste 
nell'affidarsi a previsioni "esterne" (usualmente frutto delle 
simulazioni di un modello econometrico), che utilizzino al me- 
glio tutte le informazioni disponibili. A parte i "costi", que- 
sta procedura presenta, sul piano del metodo, il grande vantag- 
gio che l'andamento futuro della finanza pubblica è incorpora- 
to nelle previsioni. Presenta però anche dei rischi: in parti- 
colare, potrebbe verificarsi il caso di stime del reddito 
potenziale largamente gonfiate da previsioni espansive dell'in-
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tervento pubblico, che consentano ampi "margini" alla politica 
fiscale, e divengano quindi auto-realizzantisi. Pur escludendo 
quest'ultimo caso, resta il problema che le stime dell'evolu- 
zione futura del potenziale sono soggette a serie incertezze e 
a un notevole grado di arbitrio.

4.3 - Un esempio di indicatori strutturali compatibili con 
l'equilibrio della bilancia dei pagamenti

Allo scopo preminente di illustrare i possibili metodi 
di definizione e di calcolo, e senza annettere particolare va­
lore ai risultati che si otterranno (che anzi, come si vedrà, 
sembrano piuttosto "fragili"), si stimano qui due indicatori 
strutturali, uno normativo e uno effettivo. Il primo vuole 
indicare i valori normativi del disavanzo coerenti con una 
crescita dell'economia che rispetti il vincolo di bilancia 
dei pagamenti: questa regola sembra la più conveniente per 
un'economia piccola e aperta. L'indicatore effettivo calcola 
invece i valori che assumerebbe il disavanzo se il reddito 
fluttuasse intorno al sentiero di metà ciclo. Il confronto tra 
i due indicatori intenderebbe segnalare di quanto i disavanzi 
effettivi corretti per il ciclo si discostano da quelli norma- 
tivi coerenti con l'equilibrio esterno.

Per calcolare l'indicatore normativo (si è seguito un 
metodo simile a quello del KNH e del SBN) si è innanzitutto 
calcolato il PIL reale compatibile con l'equilibrio della bi- 
lancia delle partite correnti: si è infatti ipotizzato che il 
saldo dei movimenti di capitale debba essere nullo nel medio 
periodo. Data per esogena la domanda mondiale e assumendo la 
competitività costante, si è ottenuto un livello teorico delle 
esportazioni italiane; da questo, imposto il vincolo del pa- 
reggio della bilancia corrente, si è ricavato il livello- 
obiettivo delle importazioni e, tenuto conto dell'elasticità 
al reddito, si è calcolato il PIL reale compatibile con 
l'equilibrio esterno (si veda in proposito 1'Appendice 4).
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Questo reddito è ovviamente superiore a quello effettivo ne- 
gli anni di avanzo della bilancia corrente, come il 1977-79, 
inferiore invece negli anni di disavanzo, in particolare in 
quelli successivi al 1979 (grafico 18).

Avendo cosi calcolato il reddito reale di equilibrio 
esterno, si è passati al problema della scelta di un anno 
base, che dovrebbe (secondo la metodologia del SBN e del KNH) 
essere caratterizzato da equilibrio nei confronti dell'estero, 
da equilibrio tra domanda e offerta interna, da un ruolo nè 
espansivo nè restrittivo del settore pubblico, da prezzi ab- 
bastanza stabili, ecc. E' evidente che un tale anno non può 
esistere. Per il periodo più recente, il 1979 potrebbe sembra- 
re un buon candidato, caratterizzato da un avanzo non troppo 
cospicuo di bilancia corrente, da un livello di attività so- 
stenuta e crescente, ma non ancora sui livelli del "picco" del 
1980, da un disavanzo pubblico che, misurato in percentuale 
del PIL, è su valori piuttosto bassi e tuttavia, come mostrato 
nella prima parte del lavoro, esplica stimoli solo moderata- 
mente espansivi sulla domanda. Ovviamente si potrebbe obietta- 
re che il 1979 è un anno di forte ripresa inflazionistica e, 
soprattutto, è l'anno del secondo "shock" petrolifero. Da 
quest'ultimo punto di vista, l'anno seguente, che risente più 
pienamente degli effetti dello "shock", potrebbe sembrare un 
miglior candidato; è però un anno caratterizzato da un forte 
disavanzo dei conti con l'estero e da forte domanda e in cui 
il disavanzo pubblico, al valore minimo (in percentuale del 
PIL) degli ultimi sette anni, esplica effetti restrittivi sul- 
la domanda.

E' comunque evidente che la scelta del periodo base è 
in gran parte un atto di arbitrio. Si è deciso di considerare 
la media dei due anni: partendo quindi dal valore medio del 
biennio 1979-80, si è interpolata la serie del PIL di equili­
brio esterno con un trend fino al 1984 (grafico 30) e si è 
ottenuto il PIL reale tendenziale compatibile con il vincolo 
estero ; il tasso annuo (costante) di crescita è risultato di
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Grafico 18
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circa lo 0,4 per cento, inferiore, com'era da attendersi, alla 
crescita del PIL effettivo. Da questo PIL reale tendenziale, 
utilizzando i valori storici del deflatore, si è ricavato il 
corrispondente PIL monetario tendenziale compatibile con 
l'equilibrio esterno.

Nel biennio 1979-80 l'indebitamento netto della P.A. è 
stato, in media, circa il 9 per cento di questo PIL tendenzia- 
le: si è quindi posto l'indebitamento netto normativo della 
P.A. per gli anni 1979-1984 pari al 9 per cento del PIL mone- 
tario tendenziale di equilibrio esterno degli stessi anni (i 
valori sono riportati nella tavola 3; si noti che la somma dei 
disavanzi normativi per il biennio 1979-80 è all'incirca ugua- 
le a quella dei disavanzi effettivi). Il procedimento seguito 
equivale a estrapolare il disavanzo della P.A. del periodo 
base agli anni successivi utilizzando il tasso annuo di cre- 
scita tendenziale dello 0,4 per cento annuo, calcolato sopra, 
e i valori storici del deflators del PIL. Le ipotesi di fondo 
sono che: se l'economia fosse cresciuta al massimo tasso com- 
patibile con l'equilibrio delle partite correnti; se a questo 
scenario reale avesse corrisposto una dinamica dei prezzi 
identica a quella effettivamente verificatasi; se il settore 
privato avesse mantenuto il saldo tra risparmi e investimenti 
del 1979-80 costante come quota del reddito normativo; allora 
pure il disavanzo pubblico avrebbe dovuto seguire il sentiero 
di crescita di "equilibrio", mantenendo inalterata la sua quota 
sul reddito potenziale. E' necessario anche ipotizzare che le 
variazioni nella composizione del bilancio pubblico non avreb- 
bero avuto effetti sul resto dell'economia.

E' evidente che il quadro concettuale per il calcolo 
dell'indicatore strutturale normativo presenta restrizioni 
molto forti. Le basi logiche dell'indicatore strutturale ef- 
fettivo appaiono invece più semplici e solide: si tratta di 
depurare il disavanzo effettivo di quella componente che tende 
a fluttuare e ad annullarsi sull'arco del ciclo. Si incontrano 
però grosse difficoltà di applicazione: il calcolo del reddito
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di metà-ciclo, in sostanza, non è altro che un problema di 
mera interpolazione di punti, cui sono estranee considerazioni 
di tipo economico e in cui sono inevitabilmente presenti ele- 
menti di arbitrio. Si sono adottati tre criteri alternativi: 
il primo regredisce il PIL effettivo su un trend per l'intero 
periodo 1970-84; il secondo spezza il trend nei tre periodi 
1970-74, 1975-79, 1980-84; il terzo adatta all'Italia il meto- 
do applicato da De Leeuw e Holloway per gli USA (si veda l'Ap- 
pendice 5).

Sulla base dei divari ("gap") tra le serie del rèddito 
di metà ciclo e il PIL effettivo (applicando il metodo de- 
scritto nell'Appendice 3) si sono ottenuti i valori dei disa- 
vanzi strutturali effettivi, corretti per il ciclo.

I risultati dell'indicatore normativo e di quelli ef­
fettivi, riportati nella tavola 3, mostrano che gli effettivi 
superano il normativo sia in valore assoluto che come percen- 
tuale del PIL (tutti gli indicatori sono rapportati al PIL 
teorico su cui sono stati calcolati), indicando quindi l'op- 
portunità di una loro riduzione. D'altra parte, il risultato 
era in qualche modo scontato, dato il modo in cui è stato im- 
postato il problema: il mantenimento del pareggio della bilan- 
cia corrente necessariamente avrebbe comportato negli ultimi 
anni una crescita dell'economia inferiore a quella effettiva; 
se, assumendo le ipotesi semplificatrici sopra esposte, si 
fosse adottata come norma di bilancio la costanza del disavan- 
zo del 1979-80 rispetto al PIL teorico di equilibrio esterno, 
si sarebbe ovviamente resa necessaria una severa restrizione 
f iscale.

Circa l'ampiezza della restrizione, si noti però l'am- 
pia variabilità dei risultati degli indicatori effettivi, che 
dipende ovviamente dal diverso modo di calcolo del reddito di 
riferimento. Si è stimato che un punto percentuale di gap com- 
porta, negli ultimi anni, variazioni del disavanzo della P.A. 
corretto per il ciclo di ampiezza pari a circa lo 0,4 per cen- 
to del PIL. La scelta di un diverso anno base per l'indicatore
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normativo aggiungerebbe ulteriori incertezze: ad esempio, se 
si fosse scelto l'anno 1979, il tasso di crescita "potenziale" 
sarebbe stato leggermente inferiore e il divario tra il disa- 
vanzo normativo e i disavanzi effettivi si sarebbe ampliato. 
Sembra doversi concludere che le incertezze del metodo e la 
variabilità dei risultati rendono molto difficile l'uso norma­
tivo di questi indicatori strutturali.

4.4 - Un indicatore strutturale per la "sostenibilità" 
del debito pubblico

Gli elevati disavanzi registrati negli anni recenti 
hanno riproposto il problema della "sostenibilità" del debito 
pubblico: riprendendo il contributo di Domar (1944), l'analisi 
è stata prevalentemente rivolta ad esplorare le condizioni di 
stabilità e il limite di convergenza del rapporto tra debito 
pubblico e PIL 32/. La crescita di questo rapporto (che indi- 
chiamo con b ) può essere espressa come:

(12) b = (r - g) b + ds + de - m gm

in cui r è il tasso reale d'interesse; g è il tasso di cresci- 
ta reale dell'economia; ds e de sono rispettivamente il disa- 
vanzo strutturale (al netto della spesa per interessi e degli 
effetti del ciclo) e la parte ciclica del disavanzo (che tende 
ad annullarsi nel medio periodo), entrambi espressi come rap- 
porto al reddito; m è il rapporto tfa la base monetaria e il 
reddito, e gm è il tasso di crescita della base monetaria. Se 
r < g, il rapporto tra debito pubblico e reddito tende a un 
limite finito:
(13) lim b _ ds - m gm

t-*00 g - r

Queste relazioni di natura "tecnica", che ignorano del tutto
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le relazioni funzionali tra le grandezze economiche, nulla 
possono dire sulla "sostenibilità" economica del debito pub- 
blico. Sono però utili come punto di riferimento per esaminare 
il ruolo della politica di bilancio e il suo coordinamento con 
la politica monetaria.

In un contesto in cui la politica monetaria sia condi- 
zionata, nella gestione dei tassi d'interesse reali, dai li- 
velli prevalenti all'estero e dall'esigenza di garantire il 
collocamento dei titoli pubblici sul mercato, e, per quanto 
concerne la creazione di base monetaria, dal controllo della 
liquidità e dei prezzi, competerebbe soprattutto alla politica 
di bilancio garantire, attraverso la riduzione del disavanzo 
strutturale, la "sostenibilità" del debito pubblico. Nel quadro 
concettuale delineato sopra, una volta stabilito il tasso di 
crescita giudicato "sostenibile" (o il livello-limite "soste- 
nibile") del rapporto tra debito pubblico e PIL, sarebbe pos- 
sibile concertare obiettivi intermedi per i tassi di interesse 
reali e per la base monetaria e piani di restrizioni fiscali 
capaci di ricondurre il disavanzo strutturale al livello com- 
patibile, appunto, con la "sostenibilità" del debito ; la com- 
ponente ciclica del disavanzo potrebbe restare libera di flut- 
tuare, tendendo ad annullarsi nell'arco del ciclo.

Ovviamente, non si possono realisticamente desumere, 
dalle relazioni "tecniche" sopra indicate, valori normativi 
per il disavanzo strutturale 33/. Per definire una concreta 
strategia di politica economica non ci si può basare meccani- 
camente su uno schema teorico così semplificato, ma si deve 
tener conto delle principali relazioni economiche. Una delle 
preoccupazioni più sentite è che interventi restrittivi troppo 
intensi e poco graduati potrebbero indurre serie recessioni e 
non sortire gli effetti desiderati: la parte ciclica del disa­
vanzo si amplierebbe, e la stessa crescita del reddito a medio 
termine potrebbe essere influenzata in senso negativo, portan­
do a più elevati tassi di crescita del debito in rapporto al 
PIL 34/. E' evidentemente preferibile approntare piani gradua-
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li di restrizione dei disavanzi, ed avvalersi delle simulazio- 
ni di modelli econometrici completi.

Il disavanzo strutturale (al netto degli interessi e 
della componente ciclica), anche se non è suscettibile di un 
utilizzo normativo diretto, può comunque costituire un utile 
indicatore del ruolo che i disavanzi stanno esercitando sulla 
crescita del debito, e quindi sulla sua "sostenibilità". Se, ad 
esempio, i disavanzi strutturali mostrassero negli ultimi anni 
una crescita in rapporto al PIL, se ne potrebbe concludere che 
la parte del bilancio pubblico non influenzata dal ciclo, nè 
dai disavanzi passati (al netto, cioè, degli interessi) conti- 
nua ad esercitare spinte "destabilizzanti" sul debito 
pubblico. Al contrario, una politica fiscale attenta al pro- 
blema della "sostenibilità" del debito dovrebbe portare a ri- 
duzioni del disavanzo strutturale rispetto al PIL; quanto 
meno, dovrebbe impedirne la crescita 35/.

Per il calcolo del disavanzo strutturale, si è preso 
in esame il fabbisogno del settore pubblico (che è il flusso 
più coerente con lo "stock" del debito) al netto della spesa 
per interessi: come quota del PIL, questa grandezza, dopo aver 
toccato un minimo nel 1980 col 4,7 per cento, è cresciuta ne­
gli anni seguenti fino al 7,7 del 1983, per attestarsi sul 6,9 
nel 1984 (tavola 4): ciò significa che il fabbisogno al netto 
degli interessi ha contribuito nel 1984 ad aumentare la quota 
del debito pubblico sul PIL di 6,9 punti percentuali.

Il fabbisogno al netto degli interessi è stato poi 
depurato degli effetti del ciclo (il metodo seguito è descrit- 
to nell'Appendice 2). I risultati di questa correzione mostra- 
no di dipendere in modo cruciale dalle ipotesi sul gap: se si 
sceglie un gap tendenziale (calcolato regredendo il PIL stori- 
co sul trend 1970-84) il quadro presentato sopra migliora net- 
tamente: il fabbisogno al netto degli interessi e corretto per 
il ciclo diminuisce costantemente negli ultimi anni, scen- 
dendo dal 7,3 per cento del 1979 al 7 per cento del 1981-82 
fino al valore minimo del 1984, pari al 4,7 per cento. Con il
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l'avola 4
Fabbisogno del Settore Pubblico

Fabbisogno lordo Interessi Fabbisogno netto

Anno mid. I % PIL mid. 1 % PIL mid. I % PIL

1970 3990 | ó .3 1268 | 2.0 2722 | 4.3
1971 6089 | 8.9 1589 | 2.3 +500 | 6.6
1972 7641 | 10.2 19+3 | 2.6 5o98 | 7.6
1973 10122 | 11.3 2532 | 2.8 7590 | ò.5
1974 10957 | 9.9 3691 | 3.3 726b | 6.6
1975 18301 | 14.6 5285 | H.2 13016 | 10.+
1 97 ó 17760 | 11.3 7439 | 4.7 1U321 | b.6
1977 19397 | 10.2 9669 | 5.1 9733 | 5.1
19.78 33726 | 15.2 13360 | 6.0 20366 | 9.2
1979 32073 | 11.9 1ó0m6 | 5.9 1b027 | 5.9
1980 37500 | 11.1 21525 | 6.4 15975 | 4.7
1981 53595 | 13.3 29465 | 7.3 24130 | ó.O
1982 76529 | 16.3 40592 | 8.ó 35937 | 7.6
1983 91525 | 17.0 49845 | 9.2 41680 | 7.7
1984 102471 | 16.7 60335 | 9.9 42136 | 0.9

Fabbisogno del Settore Pubblico 
al netto degli interessi e corretto per il ciclo

Trend 1970-84 De Leeuw-Holloway Trend 70-74, 75-79, 80-84

Anno GAP 11 mid. 14 - ; 1 % PIL GAP • mid. 1 % ! i 3IL GAP 1 mid. 1 % PIL
1 i 70 .02 0 1 23o2 .CIS ì 2445 1 3- 0 -.015 -- 1 1l 2975 | 4. 31 7 71 .02? 1 J 9 2 7 .0 39 1 : 7 1 ó 1 5 . .Gl? 1 42S7 I 6.21 >72 .32 1 I 5 2 3 0 6. ? . 0-5 1 *-700 1 e. 0 • 0 2C 1 5268 I 6.91573 -, 0 21 1 3 1 à 9.3 .013 I 7310 1 e. -.007 | 7897 | Q . 91174 - . 0 J 3 1 3 4 5 4 = . 0 1 7-37 ! 6. 3 - .007 1 7-23 1 £ . 719 7 5 .023 . 12073 ? . 4 .0^6 1 11127 t 3. A 1 V J 1 12700 | 10.019 76 -.010 10371 ■ 7. 3 - . C'0 5 1 1 e o ? „ 1 6. -.01^ 1 11126 | 7 . 21^77 -.002. 1 1 ó 0 2 3 5 . 3 .ùll I 0 5 5 9 1 4, 7 .001 1 964, | 5, 11 > 7 8 -, 3 0 6 1 2 0 7 0 + . 5 .015 1 17165 1 0 . - .039 1 1^006 1 8.71S 73 - .029 1 1 > 17 e 1 u £ -.007 1 1/695 1 0 • 3 “•OC** 1 16534 |17 30 “.Oli 1 21325 4 7 -•031 t 20250 1 ó. z - . 3 C 3 1 16310 | * .81 > 3 1 “.021 » 27Ó23 7.3 -.020 1 27599 1 7. *x - . 0 0 2 I 2444-, | 6 . 11^32 . 3 G 9 I 3326Ì 7 . 0 -.002 1 3nc97 1 7. 6 • j 0 s 1 34311 | 7.31 7 3 3 .038 | 31224 5 . 6 .015 1 37611 1 ó. j . 'J 1 z I 38730 | 7 . 1i 7 3 4 .037 1 30059 4 . 7 . Cu 2 1 41576 1 é. z — .012 1 45902 | 7 . A
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crap calcolato col metodo di De Leeuw e Holloway, i 1 quadro 
muta: il fabbisogno al netto degli interessi e corretto per il 
ciclo sale dal 6,3-6,2 del 1979-1980 a quasi il 7 per cento 
degli ultimi due anni. Con il gap calcolato con rottura di 
trend (1970-74, 1975-79, 1980-84) il fabbisogno al netto degli 
interessi e corretto per il ciclo raggiunge nel 1984 il valore 
massimo degli ultimi anni (7,6 per cento), superando il valore 
del fabbisogno non corretto (6,9 per cento).

La variabilità dei risultati in funzione dei diversi 
PIL di riferimento è quindi ampia, e non è agevole pronunciar- 
si su quale versione sia da preferire. Quella basata sul trend 
1970-84 appare comunque la meno adatta, in quanto sembra so- 
vrastimare gli effetti del ciclo negli ultimi anni. I risulta- 
ti delle altre due versioni indicano che il fabbisogno al net- 
to degli interessi e corretto della componente ciclica non ha 
contribuito positivamente al problema della "sostenibilità" 
del debito pubblico.

Al di là di queste indicazioni di larga massima, va ri- 
petuto che il calcolo del PIL di metà ciclo è soggetto a un 
grado notevole di arbitrio; questo limita fortemente la possi- 
bilità di utilizzare il fabbisogno al netto degli interessi e 
corretto per il ciclo come indicatore normativo per la politi­
ca fiscale.

4.5 - Il bilancio strutturale corretto per il ciclo e 
1'inflazione

Recentemente è invalso l'uso di depurare il disavanzo 
effettivo, oltre che dagli effetti del ciclo, anche da quelli 
dell'inflazione, intendendo per questi ultimi l'erosione del 
valore reale del debito pubblico': indicatori di questo tipo 
sono stati calcolati da Price-Muller (1984) per i paesi OCSE, 
dalla CEE (1984) per i paesi della Comunità, da Eisner-Pieper 
(1984) per gli USA, dal NIESR per la Gran Bretagna (Savage, 
1982; Biswas-Johns-Savage, 1985), da Giavazzi (1984) per 1'Ita-
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lia.
Questa doppia correzione spesso viene presentata come 

una migliore misura degli effetti esercitati dalla politica fi- 
scale (o dal bilancio nel suo complesso) sulla domanda; tal- 
volta come indicazione normativa di come dovrebbe essere 
orientata la politica fiscale nel medio periodo. In questo 
paragrafo si metterà in dubbio la validità di queste interpre- 
tazioni e l'utilità della doppia correzione.

E' innanzitutto da criticare l'opinione che il bilan- 
cio corretto per il ciclo e per l'inflazione sia un migliore 
indicatore degli effetti sulla domanda. Il problema cruciale è 
che in genere si corregge per l'intera perdita di valore reale 
del debito pubblico (o della ricchezza netta del settore pub- 
blico), quasi che questa si traducesse in una riduzione di 
pari ammontare della spesa privata. Ad esempio, Eisner-Pieper 
(1984), con l'obiettivo di valutare gli effetti della politica 
fiscale negli Stati Uniti, correggono le stime ufficiali 
dell'HEB per le variazioni nel valore reale della ricchezza 
netta del settore pubblico (comprensiva di attività e 
passività sia finanziarie che reali).

E' pur vero che, in un'ottica di contabilità delle 
attività e passività finanziarie (e reali) dei vari settori, 
valutate a prezzi costanti, se il settore pubblico "beneficia" 
di una riduzione del suo passivo qualche altro settore deve 
"soffrire" di una riduzione del suo attivo. Ma per valutare 
gli effetti di questo fenomeno sulla domanda aggregata biso- 
gna far ricorso non a identità contabili, ma a relazioni eco­
nomiche. In che modo le decisioni di spesa dei settori istitu- 
zionali risentono delle variazioni del valore reale della loro 
ricchezza netta? Sarebbe necessario disporre di modelli più 
articolati e di stime econometriche che tengano conto del di- 
verso comportamento di spesa dei vari settori istituzionali, 
includendo tra le variabili esplicative la variazione del va­
lore del "patrimonio" netto del settore pubblico: è quello che 
è stato tentato nella prima parte di questo lavoro, in riferi-
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mento ai titoli del debito pubblico detenuti dalle famiglie e 
ai loro effetti sui consumi, di cui si è tenuto conto nella 
stima dell'impatto esercitato dalle amministrazioni pubbliche 
sulla domanda.

In assenza di approfondimenti di questo tipo, sembra 
francamente azzardato attribuire, come (in modo implicito) si 
fa comunemente, un effetto di una lira sulla domanda aggregata 
a una lira di variazione del valore del debito pubblico dete- 
nuto (indifferentemente) dagli intermediari finanziari, dalle 
imprese o dalle famiglie: sembra, invece, molto forte il ri- 
schio di una sopravvalutazione degli effetti dell'"erosione" 
del debito pubblico.

Nella valutazione degli effetti della sola politica 
fiscale sorge un ulteriore problema di natura concettuale: è 
corretto considerare discrezionali gli effetti della correzio- 
ne per l'inflazione? E' vero che si tratta di una questione di 
definizione e che il concetto di "fiscal stance" può abbrac- 
ciare un ampio spettro di effetti, ma sembra utile restringere 
il campo e adottare definizioni che si avvicinino maggiormente 
al tradizionale concetto di "effetti delle variazioni degli 
strumenti" 36/. E' quello che si è tentato di fare nella se­
conda parte di questo lavoro.

Sul piano pratico, la doppia correzione per il ciclo e 
per l'inflazione ha consentito di ottenere in molti casi una 
valutazione piuttosto restrittiva della "fiscal stance", indi- 
cando talvolta avanzi anche consistenti del bilancio corretto: 
è però assai probabile che, per i motivi detti in precedenza, 
il grado di restrizione sia stato sovrastimato in periodi di 
aumento dell'inflazione 37/.

Per concludere, quindi, si ritiene che la correzione 
per l'inflazione, come generalmente effettuata, non sia utile 
per una migliore valutazione nè degli effetti del bilancio 
pubblico sulla domanda, nè degli effetti della sola politica 
fiscale.
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Per affrontare il problema della validità dell'uso 
normativo degli indicatori corretti per il ciclo e per l'in- 
flazione, è cruciale chiarire il modello teorico sottostante. 
Una formulazione interessante è stata data da Buiter (1983). 
L'autore parte dall'assunto che, in un mondo perfetto, le de- 
cisioni di spesa dei privati siano dettate dalla ricchezza 
reale complessiva (comprensiva di attività non contrattabi- 
li o imputate, del valore capitalizzato dei flussi di entrata 
e di uscita, e valutata sulla base delle variazioni attese dei 
prezzi e del tasso di interesse reale), o dal reddito permanen- 
te (cioè dalla variazione di tale ricchezza). Nel breve perio- 
do, tuttavia, i privati sono vincolati dal reddito disponibile 
corrente e dall'esistenza di mercati imperfetti, che comporta- 
no vincoli di liquidità. L'economia del mondo perfetto, pur 
costituendo una spiegazione inadeguata della realtà di breve 
periodo, può però fornire valide prescrizioni di politica eco­
nomica.. Il compito della politica fiscale è di consentire ai 
privati di approssimare il comportamento che avrebbero nel 
mondo perfetto e quindi di neutralizzare i vincoli e le imper- 
fezioni e di "normalizzare" la spesa nel tempo mantenendo il 
reddito disponibile in linea con quello permanente.

Partendo dai conti patrimoniali del settore pubblico 
e di quello privato (che consolida famiglie, imprese e interme- 
diari finanziari), comprensivi di capitale sociale, capitale 
umano, valore attuale del flusso delle imposte, valore attuale 
dei benefici della sicurezza sociale, ecc., valutati in ter- 
mini reali, la prescrizione per la politica fiscale è di com­
portarsi in modo da compensare l'erosione subita dalle passi- 
vità del settore pubblico in mano ai privati, conseguente 
all'inflazione anticipata. In questo contesto, è anche utile 
che il disavanzo fluttui in modo anticiclico, lasciando che 
gli stabilizzatori automatici operino dal lato del prelievo 
(al netto dei trasferimenti), mentre la spesa pubblica diretta 
dovrebbe crescere in linea col reddito permanente, coerente- 
mente con l'ottima ripartizione tra consumo privato e
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pubblico. Il disavanzo corretto per l'inflazione e per le 
fluttuazioni intorno al trend di metà ciclo assume quindi il 
significato di disavanzo "permanente", coerente con 1' 
equilibrio di lungo periodo dell'economia, con evidenti 
implicazioni normative. Colpisce l'apparente somiglianza di 
queste prescrizioni di politica fiscale con l'originaria im- 
postazione normativa del FES, di cui sembrano costituire la 
versione aggiornata alla luce dei recenti sviluppi della teo- 
ria macroeconomica.

Pur accettando il modello di Buiter, resta valida 
l'obiezione, già vista in riferimento al FES, al KNH e al SBN, 
che se l'economia si muovesse su un sentiero di crescita di 
equilibrio l'indicatore strutturale potrebbe sì fornire la 
misura del saldo di bilancio coerente con tale crescita, ma, a 
meno che non si voglia credere a profezie auto-realizzantisi, 
nulla garantisce che gli aggiustamenti automatici consentiti 
al bilancio effettivo siano in grado da soli di ricondurre 
l'economia su quel sentiero.

Esiste inoltre il problema, già segnalato, che gli 
indicatori strutturali non tengono conto degli effetti di com- 
posizione, che possono influire in misura non irrilevante sul 
comportamento di spesa dei privati; il problema è accentuato, 
nel caso del bilancio corretto anche per l'inflazione, dalla 
mancata considerazione della distribuzione del debito pubblico 
tra i settori istituzionali. Da questo punto di vista i disa- 
vanzi corretti per il ciclo e per l'inflazione, come usualmen- 
te calcolati, non sembrano potersi interpretare come indicato- 
ri normativi coerenti con l'equilibrio economico generale à la 
Buiter, che, a detta dello stesso autore, presuppone, al fine 
di applicazioni concrete, un più approfondito esame del com- 
portamento di spesa dei privati 38/.

In conclusione, l'utilizzo normativo degli indicatori 
strutturali corretti anche per l'inflazione lascia piuttosto 
insoddisfatti sul piano della coerenza logica 39/ 40/.



NOTE

1/ Per un esempio di questo approccio, si veda Blinder-Gold- 
feld (1976) e Artis-Green (1982).
2/ Meritano, in particolare, di essere ricordati i "classici" 
contributi di Brown (1956), Musgrave (1964), Hansen (1969) e 
Blinder-Solow (1974). Utili rassegne sono contenute in Lotz 
(1971) e Chand (1977). Studi relativi all'Italia sono quelli 
di Fuà, Romani e Campa, riportati in Pedone (1971). Tra la 
letteratura più recente, sono da segnalare Ward-Nield (1978), 
De Leeuw e altri (1980 e 1982), Price-Muller (1984).
3/ Il FES fin dal 1962 è stato adottato negli U.S.A, dal Coun- 
cil of Economic Advisors del Presidente. La sua versione più 
recente è chiamata HEB (High Employment Budget); per una de- 
scrizione, si veda De Leeuw e altri (1980). Il bilancio "neu- 
trale verso il ciclo" è invece utilizzato in Germania (è de- 
scritto in Dernbury, 1975), e una sua variante è stata adotta- 
ta dal FMI. Recentemente l'OCSE ha calcolato indicatori che, 
al di là dei dettagli tecnici, sono concettualmente molto vi- 
cini all'HEB: si veda OECD (1983) e Price-Muller (1984).
4/ Si è ritenuto che l'unità di tempo rilevante per valutare 
gli effetti del bilancio pubblico sull'economica sia l'anno. 
Poco significato avrebbe esaminare gli effetti delle variazio- 
ni tra un trimestre e il trimestre precedente. La somma alge- 
brica dei valori trimestrali fornisce una valutazione degli 
effetti a livello annuo.

5/ Il divario tra il SBP e il saldo reale dipende per circa 
due terzi dalla ponderazione e per un terzo dal diverso anda- 
mento dei deflator!.
6/ Il presupposto di questa affermazione è, ovviamente, che 
il debito pubblico costituisca ricchezza netta per il settore 
privato. A una conferma empirica per l'Italia giungono Modi- 
gliani-Jappelli-Pagano (1985).
2/ Per un inquadramento della tematica e applicazioni all'Ita- 
lia, si vedano: Cotula-Masera (1980); Rossi-Schiantarelli 
(1982); Lecaldano Sasso la Terza-Marotta-Masera (1985) e la 
bibliografia ivi citata.
8/ "... we ought to define a man's income as the maximum value 
which he can consume during a week, and still expect to be as 
well off at the end of the week as he was at the beginning". 
Hicks (1946), pag. 172.
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9/ Queste considerazioni, in parte scontate e applicabili a 
qualunque stima di funzioni aggregate del consumo, sono rese 
in questo caso particolarmente rilevanti dalla "volatilità" 
dei tassi d'interesse reali attesi.

10/ Correggere il reddito disponibile a prezzi costanti per 
l'erosione equivale a sottrarre quest'ultima dal monte inte- 
ressi a prezzi costanti percepito dalle famiglie, I/p. Se in- 
dichiamo con i il tasso d'interesse nominale e con r quello 
reale, posto che I/p=i W/p e r = i+p , è immediato vedere che 
I/p-p W/p = r W/p.

11/ Si veda Lecaldano Sasso La Terza-Marotta-Masera (1985). 
La loro stima del grado di illusione riflette però anche gli 
effetti delle discrepanze statistiche dovute alla diversa de- 
finizione dell'aggregato famiglie nei conti nazionali e in 
quelli finanziari.
12/ La perdita di potere d'acquisto subita dalle famiglie sul 
debito pubblico in loro possesso è stata calcolata da G. Salve- 
mini (1984). Si sono utilizzate le statistiche ivi pubblica- 
te, relative agli anni 1973-1983. La correzione è calcolata 
applicando agli interessi maturati su ciascun titolo il tasso 
d'inflazione verificatosi nel periodo di maturazione degli 
stessi. Sia la perdita di potere d'acquisto che lo stock del 
debito pubblico sono calcolati escludendo la base monetaria. 
I dati relativi al periodo 1970-72 e al 1984 sono frutto di 
stime.

13/ La rilevanza dello stock del debito pubblico non è certo 
scoperta recente nella teoria degli effetti macroeconomici 
della politica fiscale:"...It cannot be denied that there is a 
certain amount of truth in the traditional argument that equi- 
librium is impossible with a budget deficit. For, even if all 
the flows in the economy and all prices are constant over 
time, it does not necessarily follow that all stocks in the 
community are constant, too ... And if the stocks change over 
time, it cannot be denied 'a priori' that this may have an 
influence on the determinants of the flows, so that in this way 
changes in the flows tend to arise" (Hansen, 1958, pag. 64). 
Si noterà inoltre l'apparente somiglianza tra i risultati 
qui presentati e le conclusioni di Blinder-Solow (1973) circa 
gli effetti espansivi di disavanzi pubblici finanziati con 
titoli.
14/ Se si ipotizza che le autorità fiscali abbiano un'adegua- 
ta conoscenza del funzionamento dell'economia e, in particola- 
re, delle interazioni tra questa e il bilancio; che siano in 
grado, quindi, di prevedere lo scenario macroeconomico a breve 
termine; che giudichino la compatibilità di tale scenario con 
alcuni obiettivi (stabilità dei prezzi, crescita del PIL, 
equilibrio della bilancia dei pagamenti, equilibrio dei merca-
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ti finanziari, ecc.); che formulino un quadro macroeconomico 
alternativo, coerente con il conseguimento degli obiettivi; 
che assumano, infine, decisioni tese a correggere il bilancio 
per renderlo coerente con lo scenario desiderato; allora, si 
può affermare che il bilancio ex-ante nella sua interezza co- 
stituisce l'obiettivo intermedio in cui si esprimono le inten- 
zioni delle autorità fiscali. La componente discrezionale ex- 
ante indicherebbe la direzione e l'ampiezza dell'azione rite- 
nuta necessaria per correggere il previsto andamento tenden- 
ziale del bilancio stesso: effetti discrezionali nulli ex-ante 
implicherebbero quindi che le autorità ritengono coerente coi 
loro obiettivi il bilancio che spontaneamente si verrebbe a 
determinare senza interventi sulle variabili strumentali da 
loro controllate.
15/ Sul divario tra effetti ex-ante ed ex-post influisce anche 
il comportamento delle autorità: se queste non assumono inter- 
venti correttivi durante l'esercizio (si può immaginare una 
procedura di decisioni in base alla quale all'inizio dell'anno 
vengono fissati gli "strumenti" della politica fiscale, che 
restano poi immutati fino all'inizio dell'anno successivo) gli 
effetti discrezionali ex-post possono essere più vicini a 
quelli ex-ante rispetto al caso in cui le autorità assumano in 
corso d'anno interventi "accomodanti" per correggere il bilan- 
cio rispetto a sviluppi imprevisti (si può ipotizzare, in 
questo caso, che le autorità siano impegnate a conseguire il 
saldo di bilancio prefissato come obiettivo intermedio).
16/ Dimostrazioni delle inadeguatezze del FES si trovano in: 
Hansen (1969), pagg. 25-28; Oakland (1969); Blinder-Solow 
(1974), pagg. 17-18 e 33-35; Sterks (1984). Si può procedere in 
termini molto semplificati. Definiti C=Co+c (Y-T) e T=To+t Y, 
si ha:

(1) dY = K (dCo + dIo + dXo + dG - c Y dt - c dTo)
in cui i simboli hanno il significato usuale e K=l/(l-c+ct) è 
il moltiplicatore. Indicando con Yfe il reddito di piena occu- 
pazione, il FES può essere definito come FES=To+t Yfe-G, da cui:

(2) dFES = dTo + Yfe dt - dG
Ponendo nella (1) dCo=0 e assumendo che investimenti ed espor- 
tazioni siano esogeni e non varino (dIo = dXo = 0), dalla (1) 
e dalla (2) si può scrivere:

(3) dY = -K dFES + K (l-c)(dTo + Yfe dt) + K c (Yfe - Y) dt 
La relazione (3) mostra che le variazioni del FES non sono una 
misura corretta degli effetti della politica di bilancio sul 
reddito: il secondo e il terzo addendo includono infatti varia- 
zioni degli strumenti fiscali dTo e dt. Il secondo addendo 
tiene conto del fatto che, con una propensione marginale al 
consumo inferiore all'unità, un aumento delle imposte esercita 
effetti restrittivi inferiori a quelli di una riduzione di 
pari ammontare della spesa pubblica diretta (teorema del "bi- 
lancio in pareggio"). Se si adottasse un FES ponderato, che 
possiamo chiamare WFES, questo problema sarebbe risolto. Si
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avrebbe infatti dWFES = c dTo+c Yfe dt-dG , da cui:
(4) dY= -K dWFES + K c (Yfe-Y) dt

Il problema di Haavelmo sarebbe cosi risolto, ma rimarrebbe 
sempre un termine in dt, la cui presenza è dovuta al fatto che 
gli effetti delle variazioni dell'aliquota marginale del pre- 
lievo sono valutati dal FES e dal WFES al livello di piena 
occupazione del reddito, e non a quello effettivo: più il red- 
dito effettivo si discosta da quello di piena occupazione, mag- 
giore è il possibile errore dell'indicatore. Perfino il segno 
può essere sbagliato: ciò accade se, con dWFES negativo, si ha 
c dTo + c Ydt > dG > c dTo + c Yfe dt (o se, con dWFES positi- 
vo, il segno delle ineguaglianze è invertito). E' questo il 
motivo per cui sono da preferire, come indicatori degli effetti 
delia politica fiscale, quelli proposti da Hansen e Oakland, 
che calcolano gli effetti delle variazioni dell'aliquota mar- 
ginale del prelievo al livello effettivo del reddito, e non a 
quello di piena occupazione. Definito un "Weighted Initial 
Surplus" come WIS = c To+c t Y-G, si avrebbe infatti:

(5) dY = - K dWIS.

17/ Al metodo di Hansen (1969) sono assimilabili il "Weighted 
Initial Surplus" calcolato da Oakland (1969) e il "Weighted 
Standardized Surplus" proposto da Blinder-Solow (1974); 
quest'ultimo ha costituito lo schema concettuale per le simula- 
zioni effettuate da Blinder-Goldfeld (1976).
18/ Si vedano, ad esempio, Okun-Teeters (1970) e Blinder-Solow 
(1974), pagg. 27-32. Più recentemente alcuni autori (Ward- 
Neild, 1978, pag. 3) hanno sostenuto che è corretto considera- 
re gli effetti dell'inflazione sul bilancio come discrezionali 
perchè se, ad esempio, in virtù di un atto di omissione, il 
drenaggio fiscale non viene compensato da modifiche al regime 
dell'imposta, questo indicherebbe l'intento discrezionale di 
adottare una politica più restrittiva. Dato che tutti i mecca- 
nismi istituzionali, e in particolare le aliquote dell'imposta 
progressiva sul reddito personale vengono decisi, modificati o 
aboliti con decisioni discrezionali, questo criterio sembra 
legittimo. Esso apre però la strada a serie contraddizioni: 
se, per coerenza, viene esteso a tutti gli "strumenti" fiscali 
(e non si vede perchè fermarsi al drenaggio fiscale sui reddi- 
ti personali) allora sia la variazione che la costanza degli 
"strumenti" è da ritenere discrezionale: in questo modo la 
distinzione tra effetti automatici e discrezionali viene a 
cadere, e l'intera variazione del bilancio è da considerare 
discrezionale.

19/ Una formulazione più soddisfacente, come quella adottata da 
De Leeuw-Holloway (1982), dovrebbe ovviamente tener conto delle 
variazioni delle basi imponibili conseguenti al ciclo e all'in- 
flazione. Questi autori, utilizzando un.metodo di calcolo abbar- 
stanza^sofisticato, stimano infatti dB = f (GAP, dPY/PY) , in 
cui dB (detto anche "gross-up") è la variazione della base im-
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ponibile attribuibile al "gap" tra il reddito effettivo e quel- 
lo di piena occupazione e alle variazioni del deflators del 
PIL. Successivamente, stimata l'elasticità delle imposte alla 
base imponibile, calcolano <11^= d-B^/B.
Nel caso italiano non è molto agevole ricostruire con suffi- 
ciente precisione le basi imponibili dai dati di contabilità 
nazionale, e quindi calcolarne l'elasticità al reddito e ai 
prezzi. Si è comunque fatto un tentativo in questa direzione, 
come si vedrà nel paragrafo 3.4. Qui, anche per semplicità di 
calcolo, si è adottata l'ipotesi semplificatrice di elasticità 
unitaria, cioè di assenza di effetti redistributivi.
20/ In particolare si sono avuti nel tempo vari aumenti del 
valore del punto di contingenza. Ad aumentare il grado di co- 
pertura dell'indennità integrativa hanno contribuito gli ef- 
fetti della semestralizzazione, introdotta nel luglio 1975, 
del pagamento della indennità anche sulla tredicesima 
mensilità, in vigore dal 1976, della trimestralizzazione in- 
staurata nell'aprile 1980, dell'adeguamento delle scadenze di 
corresponsione della contingenza a quelle del settore privato 
attuata nel febbraio 1982.

21/ Si pensi, ad esempio, alle conseguenze di alcuni andamenti 
demografici, come l'invecchiamento della popolazione, sulla 
spesa per istruzione, su quella sanitaria e sul gettito dei 
contributi sociali, o agli effetti delle tendenze di fondo del 
sistema economico, quali il mutamento del peso relativo tra 
occupazione dipendente e occupazione indipendente, e ai loro 
effetti sul prelievo e sulla spesa sociale. Si pensi, inoltre, 
alla necessità per il settore pubblico di mantenere, nel medio 
periodo, i differenziali retributivi con il settore privato, 
che vincola la "discrezionalità" in questo campo. D'altra par- 
te, aver considerato l'aumento del numero delle pensioni come 
interamente "automatico" costituisce in qualche modo una for- 
zatura, perchè esso dipende anche dalle condizioni di accesso 
ai trattamenti, frutto di decisioni discrezionali. Tutti que- 
sti fenomeni, peraltro, esercitano i loro effetti nel medio 
periodo ed è verosimile che abbiano effetti limitati da un 
anno all'altro.

22/ Una procedura alternativa per il calcolo degli effetti di- 
screzionali potrebbe utilizzare stime "a priori" degli effetti 
dei principali provvedimenti adottati dal Parlamento e dall'E- 
secutivo (questa è la procedura adottata, ad esempio, da Han- 
sen per il calcolo degli effetti discrezionali dal lato delle 
entrate). Essa presenta però lo svantaggio di basarsi su stime 
"a priori" che possono essere affette da margini di errore 
piuttosto ampli e la cui acquisizione, oltre a essere indub- 
biamente "costosa", rischia di rimanere incompleta: in parti- 
colare, tralascerebbe necessariamente numerosi provvedimenti 
apparentemente di rilevanza secondaria (soprattuto quelli di
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natura amministrativa o gestionale), che potrebbero invece 
aver avuto effetti rilevanti.
23/ Questo andamento, per gli anni iniziali, è dovuto: al pre- 
valere, fino al 1974, degli effetti sulle spese rispetto a 
quelli sulle entrate (dovuto sia alla limitata progressività 
di queste ultime nel periodo pre-riforma, sia alla minore 
crescita del deflatore del PIL, su cui sono calcolati gli ef­
fetti sulle entrate, rispetto al deflatore della spesa 
diretta); per il 1975, alla più rapida diminuzione del defla- 
tore della spesa diretta rispetto a quello del PIL; per il 
1976, all'opposto andamento relativo dei due deflator!.
24/ Sostanzialmente, si è utilizzata la relazione (2) esposta 
nel paragrafo 3.1: = 0^ dB/B. Come base imponibili si 
sono utilizzate: per i contributi sociali, le retribuzioni; per 
le imposte indirette, i consumi; per una parte dell'Irpef, le 
retribuzioni; per il restante delle imposte dirette sulle fa- 
miglie e per quelle sulle imprese, una stima del risultato 
lordo di gestione, ottenuta sottraendo al PIL i redditi da 
lavoro dipendente, le imposte indirette e gli ammortamenti.
25/ Un'interpretazione di questo tipo è data da Sterks (1984). 
Descrizioni dettagliate del KNH e del SBN si trovano rispetti- 
vamente in Dernburg (1975) e Dixon (1972).
26/ Questa impostazione è delineata in: Committee for Economic 
Development (1947).
27/ E' evidente la scarsa praticabilità di regole di bilancio 
che impongano pesi diversi alle varie voci di spesa e di en- 
trata: esse apparirebbero poco comprensibili, arbitrarie e 
sarebbero facilmente aggirabili.
28/ Si vedano, ad esempio, gli Annual Reports del Presidente 
per il 1972 e il 1978, in cui si sostiene chiaramente l'uso 
normativo del FES.
29/ Questi rischi sono richiamati, tra gli altri, da OECD 
(1983) e Price-Muller (1984).

30/ Sugli orientamenti recenti delle politiche economiche dei 
paesi OCSE, si veda Chouraqui-Price (1984).
31/ Una rassegna di tali metodi è contenuta in Christiano 
(1982).
32/ In riferimento al caso italiano, si vedano in particolare 
i contributi di: Masera (1984) e (1986); Spaventa (1985,a) e 
(1985,b); Giavazzi (1984).
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33./ Già in modelli molto semplificati la differente ampiezza e 
la diversa successione temporale dei disavanzi ciclici può mo- 
dificare le condizioni per la sostenibilità tecnica del debi- 
to. Si vedano Blanchard-Dornbusch-Buiter (1985) e Galli (1985).

34/ Preoccupazioni di quésto tipo si trovano, tra gli altri, in 
Giavazzi (1984), Spaventa d985,b', Blanchard-Dornbusch-Buiter 
(1985).

35/ Come è noto, se r<g è necessario per la stabilità dina- 
mica del rapporto tra debito pubblico e PIL (cioè per la sua 
convergenza verso un limite finito) che il rapporto tra disa- 
vanzo e PIL resti costante. Se invece r>g , il primo rapporto 
segue, in generale, un andamento instabile, e il rispetto del 
vincolo di bilancio può implicare, la necessità di avanzi 
strutturali (si veda, al riguardo, Blanchard-Dornbusch-Buiter, 
1985).
36/ I problemi qui posti sono in qualche modo riconosciuti e 
affrontati dal NIESR, quando, nella costruzione dei suoi indi- 
ci per là valutazione della "stance" della politica fiscale 
inglese, pondera la perdita di potere di acquisto sul debito 
pubblico con un peso pari a .20 (quindi, relativamente basso); 
nell'ultima versione viene addirittura posta in dubbio l'uti- 
lità di questa correzione al fine di valutare gli effetti di 
breve periodo della politica fiscale (si veda Biswas-Johns- 
Savage, 1985).

37/ E' stato sottolineato il rischio che una valutazione re­
strittiva. della "fiscal stance" possa comportare un allenta- 
mento dell'attenzione che invece va posta sulla dinamica dei 
disavanzi (si veda, ad esempio, Padoa-Schioppa, 1984).
38/ Si veda Buiter (1983), pag. 330, e soprattutto (1985), 
pagg. 54-61.
39/ Vi è però un caso in cui il disavanzo strutturale corretto 
per il ciclo e per l'inflazione non sarebbe incoerente con un 
utilizzo normativo. Infatti, in un contesto teorico di tipo mo- 
netarista, l'uso normativo di un indicatore di questo tipo po- 
trebbe risultare utile per una politica economica finalizzata 
a un solo obiettivo, la riduzione dell'inflazione, da ottenere 
tramite il controllo di opportuni aggregati monetari e la con- 
testuale riduzione del disavanzo pubblico. Nell'ipotesi che 
gli obiettivi annunciati di politica monetaria siano in grado 
di ricondurre i prezzi alla stabilità, il ruolo della politica 
fiscale dovrebbe essere quello di azzerare il bilancio corret- 
to per l'inflazione anticipata: la politica fiscale diverrebbe 
più restrittiva se l'inflazione eccedesse quella anticipata, 
operando cosi come "stabilizzatore" dell'inflazione (si veda 
Miller, 1983).
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40/ Anche l'interpretazione che vede nel disavanzo corretto 
per il ciclo e per l'inflazione una misura del "vero" disavan- 
zo che permarrebbe in condizioni di crescita stabile e di in- 
flazione nulla (che sembra adombrata in Giavazzi, 1984) è da 
criticare (Masera, 1984) in quanto considera solo gli effetti 
dell'inflazione sul valore del debito pubblico, mentre ignora 
le retroazioni che l'inflazione ha sulle altre uscite di bi- 
lancio e sulle entrate. Come mostrato da Morcaldo-Salvemini 
(1984), se si endogenizzano in modo appropriato tutte le poste 
del bilancio pubblico, il calo dell'inflazione potrebbe non 
portare a una sostanziale riduzione del saldo "corretto".
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APPENDICE 1

1 - La metodologia del SBP

1.1 - Il SBP senza ritardi

Si consideri il modello:

(A.l) Y = C+I+Lg+Cg+Ig+X-M
(A.2) Y = p C+p I+p Lg+p Cg+p Ig+p X-p M+(TIND-CPRI-CPRAA) 

M c i lg cg ig x m
(A.3) Y = W+p Lg+RLGF+RLGI+(TIND-CPRI-CPRAA) 

M lg
(A.4) YDF = (W-CSD+p L+RLGF+ARF-TDF-CSW-CSAUT+PS+INTF

1
(A.5) YDI = RLGI-ARI-TDI+CPRI+CINV+INTI
(A.6) C = c YDF - TIND - CPRAA

P Prc c
(A.7) I = e Y + i YDI

Pi

(A.8) M = m (C+I+L+Cg+Ig+X)

(A.9) B = p L + p Cg+p Ig+PS+INTF+INTI+CPRAA+CPRI+CINV- 
1 cg ig

-(TDF+TDI+TIND+CSI+CSW+CSAUT)+AS-AE

che riproduce, con alcune semplificazioni, lo schema di conta- 
bilità nazionale (in particolare, ignora il settore degli in- 
termediari finanziari). I simboli indicano:
Y = prodotto interno lordo al costo dei fattori, a prezzi 1970.
C ~ consumi privati (a prezzi 1970)

I = investimenti privati (a prezzi 1970)
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Lg = redditi da lavoro della P.A. (a prezzi 1970)
Cg = consumi intermedi della P.A. (a. prezzi 1970)
Ig = investimenti della P.A. (a prezzi 1970)
X = esportazioni di beni e servizi (a prezzi 1970)
M = importazioni di beni e servizi (a prezzi 1970)

Y = prodotto interno lordo ai prezzi di mercato, a prezzi correnti
M

p = deflatore dei consumi privati 
c

P = degli investimenti privati
i

p = indice dei redditi unitari da lavoro della P.A. 
19

p = deflatore dei consumi intermedi della P.A. 
cg

p = degli investimenti della P.A.
ig

p = delle esportazioni
x

p = delle importazioni
m
TIND = imposte indirette
CPRI = contributi alla produzione (imprese)
CPRAA = contributi alla produzione (aziende autònome dello Stato)
W = redditi da lavoro dipendente del settore privato
RLGF = risultato lordo di gestione delle famiglie
RLGI = risultato lordo di gestione delle imprese
YDF = reddito disponibile delle famiglie
p = indice delle retribuzioni unitarie della P.A. 
1
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L = monte retributivo della P.A. (a prezzi 1970)
ARF = altri redditi delle famiglie (al netto delle prestazioni

sociali cui corrispondono contributi figurativi)
TDF = imposte dirette sulle famiglie

CSI = contributi sociali effettivi a carico delle imprese

CSW = contributi sociali a carico dei lavoratori dipendenti
CSAUT = contributi sociali a carico dei lavoratori autonomi
PS = prestazioni sociali della P.A.
INTF = interessi erogati dalla P.A. alle famiglie
YDI = "margini" netti delle imprese

ARI = altri redditi delle imprese: dividendi, interessi netti
(esclusi quelli dalla P.A.), contributi della P.A., altri

TDI = imposte dirette sulle imprese

CINV = contributi agli investimenti
INTI = interessi erogati dalla P.A. alle imprese
AS = altre spese della P.A.
AE = altre entrate della P.A.
B = indebitamento netto della P.A.

Le relazioni (A.l) e (A.2) sono le consuete condizioni di 
equilibrio prodotto-spesa; le relazioni (A.3)-(A.5) sono defi- 
nitorie; la (A.6), la (A.7) e la (A.8) sono rispettivamente la 
funzione dei consumi, degli investimenti e delle importazioni; 
la (A.9) definisce l'indebitamento netto della P.A.

Un commento particolare merita la (A.6), in cui come 
variabile dipendente compaiono i consumi valutati al netto 
delle imposte indirette (nette); essa deriva dall'usuale fun- 
zione del consumo, che ha come variabile dipendente i consumi 
valutati al lordo delle imposte indirette (nette). Se indi- 
chiamo questi ultimi con CM e con Pcm il loro deflatore, la
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funzione del consumo è:

(A.10) CM = c YDF
Pcm

Se si assume che solo i contributi alla produzione destinati 
alle aziende autonome dello Stato (e non anche quelli destina- 
ti alle imprese) abbiano effetti diretti sui prezzi, si può 
porre :

(A.11) C = Pcm CM - TIND + CPRAA 
Pc

da cui, sostituendo per CM dalla relazione precedente, si 
ricava la (A.6). Sostituendo la (A.4) nella (A.6); la (A.5) 
nella (A.7); e infine la (A.6),la (A.7) e la (A.8) nella (A.l), 
si ottiene:

(A.12) Y = (l-m) c (W-CSI+p L+RLGF+ARF-TDF-CSW-CSAUT+PS+INTF)- 
Pc 1

- (l-m) 1 (TIND-CPRAA) +

+ eAv + (l-m) i (RLGI-ARI-TDI+CPRI+CINV+INTI) + 
pi

+ (l-m) (Lg+Cg+Ig) + (l-m) X

L'impatto sul reddito derivante dalle variazioni del bilan- 
cio pubblico (SBP) è dato quindi da:

(A.13) SBP = (l-m) c A ((p,L+PS+INTF-TDF-CSI-CSW-CSAUT)/p„) -1 c
- (l-m) A ((TIND-CPRAA)/p ) + c
+ (l-m) i A ((CPRI+CINV+INTI-TDI)/Pi) +

+ (l-m) (Lg+Cg+Ig)
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SBP esprime le variazioni sul trimestre corrispondente, 
in miliardi di lire 1970; i risultati sono presentati (nel 
paragrafo 2.2 e nella tavola A2) in percentuale del PIL del 
trimestre corrispondente (si è utilizzata la serie ISCO desta- 
gionalizzata).

La stima del SBP ha comportato i seguenti calcoli. 
Per ottenere il volume delle retribuzioni, dei consumi e degli 
investimenti pubblici si sono deflazionate le corrispondenti 
serie a prezzi correnti del conto della P.A. per opportuni 
deflator!: per le retribuzioni si è utilizzato un indice delle 
retribuzioni pro-capite; per i consumi intermedi, seguendo il 
metodo dell'ISTAT, un indice ponderato dei prezzi al consumo e 
dei prezzi all'ingrosso (con pesi rispettivamente pari a .25 e 
a .75); per gli investimenti un indice ponderato (con pesi di 
.70 e .30) dei deflatori degli investimenti in costruzioni e 
in macchinari e attrezzature. Il deflatore Pi degli investi- 
menti privati è quello di C.N., mentre quello dei consumi è 
stato ricavato da quello di C.N. ponendo:

(A.14) Pc = Pcm 1 + , in cui t = TIND - CPRAA
1 + t CM-(TIND-CPRAA)

La propensione media al consumo è stata ricavata sti- 
mando direttamente la (A.6), e quella all'importazione stimando 
la (A.8). Alla quota di "margine" d'impresa reinvestita è stato 
attribuito un valore desunto dalle stime di Magnani-Val cantoni- 
ci (1982). In conclusione, si è assunto c=.8O, m=.2O, i=.l0.

Ci si è posto il problema di valutare la stabilità 
dell'indicatore rispetto a variazioni di questi parametri. 
La propensione a importare entra nella definizione del SBP 
come fattore proporzionale di scala: a valori più elevati cor- 
rispondono variazioni più piccole di SBP, e viceversa, senza 
però alterarne il profilo, né quindi, i risultati. Per la pro- 
pensione al consumo e la quota di "margine" d'impresa reinve- 
stita, le prove effettuate variando i parametri entro limiti
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ragionevoli hanno dimostrato una soddisfacente stabilità 
dell'indicatore.

1.2 - Il SEP con ritardi nelle funzioni del consumo e degli 
investimenti, corretto per la perdita di potere d'ac- 
guisto e per gli effetti ricchezza

All'equazione (A.6) 1.1 si sostituisce la seguente:

(A.15) CM = cO + cl (YDF/Pcm) + c2 (YDF / Pcm ) + 
-1 -1

+ c3 (YDF / Pcm ) + w (W/Pcm) + K CM 
-2 -2 -1

in cui W è la ricchezza finanziaria netta delle famiglie e le 
sottoscritte indicano il ritardo. Dato:

(A.16) C = Pcm CM - TIND + CPRAA 
Pc

si ha: r
2 co

(A.17) C = Pcm cO (l+K+K +...+K ) +
Pc

CZ) t
+ cl £ K (YDF /Pcm ) + 

t=0 -t -t

v t-1
+ c2 K (YDF /Pcm ) + 

t=l -t -t
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oo t-2
+ c3 £ K (YDF /Pcm ) + 

t=2 -t -t

co t 
+ w K (W /Pcm ) - 

t=0 -t -t

- (TIND - CPRAA) / Pc

Analogalmente, per la funzione degli investimenti si 
sostituisce la relazione (A.7) con la seguente:

(A.18) I = e AY + i YDI + J I
Pi -1

che equivale a:
o>o t t

(A.19) I = e £ J (AY) + iZ J (YDI /Pi ) 
t=0 -t t=0 -t -t

Si è definita la redistribuzione netta operata dalla PA verso 
le famiglie e quella verso le imprese rispettivamente come:

(A.20) RD = Pi L+PS+INTF-TDF-CSI-CSW-CSAUT-p DF

(A.21) TR = CPR+CINV+INTI-TDI-p DI

in cui l'ultimo termine è la correzione per la perdita di po- 
tere di acquisto subita dalle famiglie e dalle imprese sui 
titoli del debito pubblico in loro possesso (rispettivamente, 
DF e DI). Troncando la serie dei termini ritardati al 12° pe- 
riodo e operando le sostituzioni come nell'Appendice 1.1, si 
ottiene :
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12 t(A.22) SBP = Pcm (l-m) cl A ( E K {RD /Pcm )} +
Pc |_ t = 0 -t -t

A 12 fc-l+ (l-m) c2/\(.L K (RD /Pcm 11 +
t=l -t -t

A t-2+ (l-m) c3 A ( Z K (RD /Pcm )) + 
t=2 -t -t

+ (l-m) w ZA( E K (W /Pcm )) - 
t=0 -t -t

- (l-m) A ((TIND-CPRAA) / Pcm) +

A t+ (l-m) i A(Z J (TR /Pi )) + 
t=0 -t -t

+ (l-m) A ( Lg + Cg + Ig )

Si noterà che si è ignorato l'effetto accelerativo su- 
gli investimenti (e = 0). Per il calcolo del SBP con ritardi, 
ma non "corretto", si è posto w=0 e non si è detratta da RD e 
da TR la perdita di potere d'acquisto sul debito pubblico.

I coefficienti della funzione del consumo sono ricava- 
ti dalle regressioni riportate nella tavola Al: quelli della 
prima regressione sono stati utilizzati per il calcolo del SBP 
con ritardi ma non "corretto", quelli della seconda regressio- 
ne per il SBP con ritardi e "corretto". Per i coefficienti 
relativi alla funzione degli investimenti si è posto i=.09l e 
J=.7O6 (valori stimati da Magnani-Valcamonici, 1982; in parti- 
colare, si veda l'equazione IV.1 della tav.3).
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Tavola A2

Variazioni del PIL reale, del saldo reale, del SBP e delle sue componenti 
(in odd. di lire 1970, in percentuale del PIL del periodo corrispondente)1

1
1

Trim. 1 PIL ! 8aldo ! Trasf. a Jlraef.. aj Spese j
SBP

J SBP con ! SBP ! t
Trim, t

1 ! 1 X^HXC | famiglie ^imprese , dirette , iritardi i •Corretto’’ , !

! 7101 1 1.56 ! -.10 ! -.20 ! -.10 ! 1.60 ! 1.30 i ! i 7101 !
1 7102 ! 1.28 ! 3.2<- * 1.50 ! -.02 ! .65 ! 2.14 ! i » 7102 !i 7103 • l.*5 ! 2.! 1.13 ! -.02 1 .76 ! 1.87 ! ! i 7103 !
! 7104 ! 2.28 ! 1.32 ! • .29 ! -.01 1 1.14 ! 1.^2 t » ! 7104 »

i 7201 ! 2.72 ! 2.55 ! .89 ! .01 ! 1.22 ! 2.13 i i f 7201 !
i 7202 » 2.85 ! .07 ! -.20 ! -.02 ! 1.05 ! .S3 i ! I 7202 !
1 72C3 ! 2.^3 ! 2.23 ! 1.11 ! .01 ! • 73 < 1.86 ! t • 7203 *i 72G4 ! 4.78 ! 4.90 ! 3.04 ! .01 ! .67 ! 3.71 i i t 7204 !

( 7301 ! 3.19 » 1.86 ! .82 ! -.00 ! .30 ! 1.18 i 1 i 7301 !
i 7302 ! 6.60 ! -..4 9! .10 ! -.00 ! -.10 ? -.00 f i i 7302 !
i 7303 ! 10.16 ! .!< ! -.11 ! -.Gl ! -, 0 ! -.15 ! t i 7303 !
i 7304 | 7.93 ! -1.33 ! -.97 ! -.02 ! .17 » -.63 ! ! i 7304 !
i 7*01 ! 10.28 ! .60 ! -.04 ! -.02 ! .07 ! .01 ! .13 ! .03 » 7401 »
! 7402 ! 6.99 ! 1.53 ! .42 » .00 ! .21 ! • 63 ! .11 ! -.15 ! 7402 »
! 7*03 ! 2.39 ! -.21 ! -l.£9 ! .03 ! .16 ! -1.50 ! -.15 ! -.4? ? 7403 !i 7404 ! -2.4t ! -.65 ! -1.08 » .04 ! -.08 ! -1.13 ! -.63 ! -.9P ! 7404 !
i 7501 ! -4.47 ! *1.75 ! -1.52 ! .04 ! .69 ! -.80 ! .53 ! .45 ! 7501 !
i 7502 » -5.88 ! 5.0- ! 1.43 ! .13 ! • 86 ! 2.42 » 1.43 » 1.53 ! 7502 *i 7502 ! -4.30 ! 5 . C 1 » 3.3G » .01 ! 1.00 » 4.31 1 2.84 ! 3.11 ! 7503 !i 7504 ! .2*. ! 9.13! 3.5? ! .10 ! .96 1 4.60 ! 3.03 ! 3.27 ! 7504 !
t 7631 ! 3.59 ! A.G2 ! 1.51 ! .02 ! .52 ! 2.05 ! 1.86 ! 1.59 ! 7601 !
! 76C2 ! 6.SI » -3.7- ! “2.76 ! -.06 ! .32 ! -2.52 ? -.13 ! -.02 ! 7602 »
i 7603 ! 6.49 ! -2.72 ! *2.71 » -.01 ! -.02 ! -2.75 ! -2.61 ! *2.59 ! 7603 !
! 7604 ! 6.69 ! -5.67 ! -3.12 ! -.05 » -.13 ! -3.30 * -3.05 ! -3.13 ! 7604 !
i 7701 ! 5.43 ! -2.85 ! -2.27 ! -.04 • -.01 ! -2.33 • -1.56 ! -1.60 ! 7701 !
! 7702 ! 1.95 ! -1.93 ! •1.47 » .07 » .15 ! -1.24 ! -1.83 ! -1.76 ! 7702 !
! 7703 ! 1.17 ! -.13! .4$ » -.09 ! • 19 ! • .59 » -.60 « -.52 ! 770? !i 7704 ! -.32 » 1.15 ! 1.64 1 -.04 f .40 ! 2.00 ! 1.46 ! 1.60 ! 7704 !
i 78C1 ! -.01 ! 7.19 ! 2.64 • .11 ! .49 ! 3.25 ! 1.00 ! .96 ! 7801 !i 780Z » 2.17 » -1.24 ! -.32 ! -.12 ! .39 ! -.04 ! 1.38 ! 1.40 ! 7802 !
i 7603 1 2.99 » 3.CI ! -.05 ! .1? » .58 ! • 70 ! 1.28 ! 1.31 ! 7803 !i 78C4 ! 5.64 ! -.64 » -1.79 ! -.00 ! .62 • -1.18 ! .13 ! .30 * 7804 !

! 7901 ! 4.75 ■ -1.53 ! -.32 ! -.01 1 • 38 ! .04 ! .41 ! .62 ! 7901 !
i 7902 ! 3.96 » 3.7* 1 1.27 ! ,06 1 • 50 ! 1.83 * 1.08 ! 1.14 ! 7902 !
! 7903 ! 5.32 ! .05 • .62 ! .00 ! .29 • • 91 ! 1.63 ! 1.61 * 7903 !i 7904 ! 5.57 ! -1.19 ! “.92 « -.00 ! .38 ! -.55 » -.34 • -.44 ! 7904 *

! 8QG1 ! 6.73 ! -3.85 ! -2.07 ! -.02 ! .27 ! -1.63 ! -.A6 ! -.47 ! 8001 *i 8002 ! 6.39 ! -2.74 ! -1.89 ! -.02 ! • 44 ! -1.47 ! -1.30 ! -1.30 ! 8002 !i 8003 1 2.29 ! .^6 1 -.53 ! ,00 1 .57 J • 04 ! -1.87 ! -1.98 ! 8003 !
t 8004 ! .43 ! .98 1 .34 ! -.05 ! .71 * 1.00 ! .30 ! ,04 » 8004 !
i 8101 ! -.24 ! 5.64 ! 2.74 ! -.03 ! .64 ! 3.35 ! 1.38 ! .95 » 8101 !t 8102 ! -.18 ! 4,87 ! 3.05 ! -.02 ! • 39 1 3.41 ! 2.07 ! 1.62 ’ 8102 !
f 6103 ! . 1.00 ! .78 ! .23 • -.02 ! • 61 ! .82 ! 2.é6 ! 2.44 ! 8103 !i 6104 l .14 ! 3.96 ! 2.66 ! -.02 ! .64 » 3.28 ! 3.00 ! 2.95 * 810* <
! 8201 » • 79 ’ 2.80 ! 1.10 ! .05 » .86 ! 2.01 ! 1.91 ! 1.91 ! 8201 !
! 8202 ! -.65 ! 2.36! •87 ! -.01 ! 1.03 ! 1.69 ! 2.31 ! 2.30 ! 8202 »
I 8203 ! -.30 ! 5.01 » 1.6fc ! .07 » .83 ! 2.58 * 1.89 ! 1.72 ! 8203 !
t 8204 ! -1.65 ! -7.17 ! -5.10 ! -.03 ! .63 ! -4.50 » -.76 ! -.64 ! 8204 !
t 6301 » -2.5è ! -3.25 ! -2.6G ! -.04 ! .74 ! -1.91 ! -1.45 ! -1.10 » B3C1 »
! 8302 ! -1.2*. ! -1.13 ! -1.69 ! .02 ! .64 ! -1.02 ! -1.72 ! -1.26 ! fi3G2 !i 83C3 ! .03 ! -.16 ! -1.05 1 .03 ! .53 ! -.49 ! -1.4R ! -1.03 ’ 8303 !
! 8304 ! 2.20 ! 3.43 1 •A6 { .08 ! • 55 » 1.09 ! .04 ! .44 ! 8304 !
i 8401 ! l.?3 ! 3.16 ! .90 ! .10 ! .17 ! 1.17 ! .60 » .93 ! 0401 !
! 8402 ! 3.36 ! 1.59! -.24 ! .11 ! .16 ! .03 ! .73 ! 1.17 ! 6402 •
f 84C3 ! 3.38 ! .21 » -.26 ! .05 ! ,43 » .20 ! 1.32 ! 1.94 ! 8403 !
i 8AG4» ! 1.70 ! 1.08 ! 1.23 ! -.09 * • 47 ! 1.60 ! .67 ! 1.48 ! 8404 ’
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Tavola A3

Variazioni del PIL, del SBP "corretto"e con ritardi, e delle sue componenti

(in percentuale del PIL del periodo corrispondente)

PIL SBP [Effetti jEffetti’ Effetti 
iricchezza , interessi , del ciclo

Effetti Effetti Effetti
J „ I I .1 Trim
dell’ i automat. , discrezionj

Trim.

>4-- - + - "reali" i 1 inflazione totale i i »
------ 4>

1 74Ù1 1 10.25 1 0 3 1 . 0 7 1 -. 2 t 1 -1 . 5 1 1 .99 1 -.f 1 .74» 1 7401 |
1 7 4 0 2 1 6. 39 1 - 1 1 - _ 7 l 1 -1 . 17 1 .90 1 -.27 1 .35 1 7402 |
1 7403 1 2.2? 1 - - 7 1 -.C< 1 ~.27 1 — . 76 1 .6 3 1 -.13 1 .04 1 7403 1
t 74G<* 1 -2 .4.6 1 - 7 ■* 1 -.07 1 - . i 4 1 - • i - 1 -53 1 • 3 3 1 - .79 1 T4Q4 |
+ -
1 75G1 1 -4 _ £, 7 1 C A 1 * * 1 J 1 -.30 1 . 1 7 1 -.11 1 .05 1 . SO t 7501 1
1 7502 1 -5.98 1 1 c t 1 1 - _ O A 1 1 -.20 | .13 1 1 .57 1 7502 |
1 7 5 C 3 1 -4.30 1 3 1 1 1 -.07 1 . 2 1 . (.Z 1 -.35 1 .10 1 1 .85 1 7503 1
» 7SQ4 1 1 o 27 1 -.0 3 1 .45 1 .20 1 -.32 | -.12 1 2 . 97 1 7504 |

1 7601 1 3.59 1 1 ? 9 1 'i ’ 1 . 4 1 1 — .16 1 -.03 1 -.12 1 1 . 72 t 760 1 1
1 7602 1 5 • o 1 1 - u 2 1 . 1 1 1 . 1 è J - .tl 1 .51 I -.1C 1 — .21 1 7632 1
1 7603 1 ‘.4 9 1 -2 = 9 1 .15 1 -.07 1 - 2 7 1 .«2 1 -.05 1 -2 .62 1 7603 1
1 760<* 1 5.69 1 1 3 1 . 1 5 1 -, 2 5 1 -1 n c 1 .9<- 1 -.11 1 - Z .32 1 7504 |
♦ -
1 7701 1 5.4»3 1 -1 5 0 1 . 1 5 1 - 7 A 1 - .96 1 .60 1 -.36 1 -1 .14 1 7701 1
1 7702 1 1.^0 1 -1 76 1 . 1 4 1 -.10 » - .63 1 .23 1 - . 4 = 1 .35 1 7702 1
1 770 3 1 1.17 1 ? C 1 1 . 0 P t — c n 1 .25 1 -.29 1 — ■ 44 1 7703 1
1 7 7 C 4 1 -.32 1 1 + ' 1 .12 1 .31 1 - . i 2 1 • 25 1 _ 1 ! 1 . 04 1 7704. |

1 7 6 01 1 -.01 1 5 z 1 • 1 3 1 .37 1 - .17 1 • 43 1 .26 1 .22 1 7 9 01 1
1 1 2.17 1 1 4 j 1 . 1 6 1 . 3 2 1 — , 3 4 1 .3 2 | -.02 1 .32 1 7 6 0 2 1
1 73G3 1 1 1 31 1 . 1 o 1 ,21 1 — 1 .‘2 1 -.0 4 1 .35 1 7803 1
1 7504 1 5.64 1 3 1 . ' i. 1 .12 1 - .7? 1 .?2 | .03 » - .03 1 7804 |

1 7901 1 <•> . 7 5 1 6Z 1 -3 ’ 1 - . 0 o 1 — .73 1 .?! 1 .12 1 . 1? 1 7901 1
1 7902 1 3.96 1 1 i u 1 .37 1 - 1 c 1 — . 7 ì 1 .PS 1 .06 1 .86 1 7902 1
1 7SC3 1 5.21 1 5 1 1 • 2 3 1 -.2 7 1 - . 7 Q 1 • 5 3 | .09 1 1 . 39 1 7903 1
1 79Q4 1 5.57 1 - u 4, 1 9 2 c 1 -.35 1 -1 . 0 3 I 1.0S 1 1 - .50 1 7904 1

1 8001 i a a 7 1 1 - <»7 1 -> - 1 - 51 1 -1 t A 1 1.23 1 .07 1 - .52 1 SCOI 1
1 8 0 0 2 1 6.39 1 -1 c J 1 I -.33 1 .27 1 .9T 1 -.29 1 - .97 1 8002 1
1 b 0 G 3 1 2.23 1 -1 Z 2 1 1 ", 1 -.23 1 - .33 1 .96 I .09 1 -2 .09 1 «003 1
1 8004 1 .43 I u *. 1 • * 1 - • . c 1 - _ 2 £ 1 <6t I . 10 1 - .12 1 8004 |

1 a io! 1 —■ _ 2 la 1 95 1 .21 1 -.05 1 - .33 1 .36 1 .0? 1 .76 1 3101 I
1 aie 2 1 -.18 1 1 62 1 • 4 ~ 1 . 11 i - .21 1 .4$ | .28 1 1 .00 1 8102 1
1 8 1C 3 1 1.0C 1 2 1 7 7 1 . 2 ?• 1 - _ ? t. 1 • 53 1 .29 1 1 .63 1 9103 1
1 81G4 1 . 1 4 1 L. 95 1 . z. r 1 • 3 4, 1 - .13 1 .35 I . 52 1 1 .80 1 8104 !
+ -
1 8201 1 .79 1 1 91 1 • 2 *7 1 1 — .17 1 .25 1 .13 1 1 .04 1 8201 1
1 8202 1 -.35 ! 2 30 1 .31 1 .38 1 .00 1 .li 1 .16 1 1 . 4 S 1 5202 1
1 8203 1 -.28 1 1 1 .24 1 .36 1 .01 I -.19 1 -.18 1 1 .31 1 3203 1
1 3204 1 -1.65 1 - 6 4 1 .17 ! .30 i • 4.1 1 .18 | .39 t -1 .50 1 3204 |

1 63G1 1 -2.58 1 -1 10 1 .11 1 . 27 1 .37 1 .09 | .46 1 -1 .35 I 3301 1
1 Ò3C2 1 -1.2* 1 -1 26 1 .03 1 .2? 1 .31 1 -.11 1 220 1 -1 .83 1 8302 1
1 83C3 1 .03 1 -1 03 1 . 15 1 .31 1 .18 1 -.is r .05 1 -1 M * c 1 8303 1

1 33C4 1 2.20 t 4 i. 1 .29 1 .37 t - . lé 1 -.41 | -.57 1 .35 1 8304 |

1 8401 1 1.93 1 93 1 1 .4Q 1 - .25 1 -.37 1 -.62 1 . 74 1 3401 1
1 8402 1 3.36 1 1 7 1 .5^ 1 .42 1 - . 54 1 -.31 1 -.86 1 1 .07 1 8402 1
1 84*03 1 3.38 1 1 94 1 .62 1 .41 1 — A 4, 1 -.16 I -.79 1 1 .70 1 8403 1
1 1 1.70 1 1 4-2 1 _ A 4, 1 .39 1 - .54» 1 .11 1 -.42 1 .87 1 3404 1



96

APPENDICE 2

Il calcolo degli effetti automatici del ciclo

Gli effetti del ciclo, EC, sulle entrate, T, sono sta­
ti stimati, come indicato nel testo, ponendo:
(A.23) EC.T. = T. . on (y - Y. . ) / Y. .t t-4 l t-4 t t-4 t-4— _
in cui t indica il trimestre, Y è il PIL reale e è l'ela- 
sticità delle entrate rispetto alla base imponibile. Si è po- 
sto 8 1 per le imposte dirette sulle imprese, per le impo- 
ste indirette e per i contributi sociali a carico dei datori 
di lavoro e dei lavoratori dipendenti. Per le imposte dirette 
sulle famiglie si è invece tenuto conto della progressività, 
assumendo = 1.10 per il periodo 1970-73 precedente la ri- 
forma fiscale (valore stimato con la regressione riportata 
nella tavola A4). Per gli anni successivi, l'elasticità 
dell'TRPET è stata posta pari a 1.85, valore desunto dalla 
regressione riportata nella stessa tavola, stimata sul periodo 
1976-1982 in cui l'imposta non ha subito modifiche normative 
di rilievo: tale valore è mediamente in linea con quanto atte- 
so a priori per quel periodo sulla base delle informazioni 
"cross-section" sulla distribuzione degli imponibili. La revi- 
sione dell'IRPEF entrata in vigore nel 1983 (come pure quella 
effettuata nel 1975) non dovrebbe aver mutato di molto l'ela- 
sticità dell'imposta: si è quindi mantenuto^ = 1.85 anche per 
gli anni 1974-75 e 1983-84. Per le altre imposte dirette sulle 
famiglie si è assunta un'elasticità unitaria. Inoltre, si è 
considerato il prelievo straordinario derivante dal condono 
come discrezionale, escludendolo quindi dal calcolo degli ef- 
fetti ciclici.

Per gli effetti del ciclo sulle spese, si sono presi 
in esame solo i sussidi di disoccupazione e per integrazione 
salariale, ritenendo che siano l'unico tipo di spesa interes- 
sato in modo significativo dalle fluttuazioni del reddito (le
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prestazioni per malattia potrebbero forse risentire dell'anda- 
mento della congiuntura, ma le stime effettuate non ne hanno 
dato conferma). Sono state utilizzate le seguenti relazioni:

(A.24) EC.CIG. = ORECIG. . £ Y. PCIG. t t-4 t t
(A.25) EC.DIS. = NODIS^ . (Y.- Y. . ) PDIS.t t-4 X t t-4 t

in cui ORECIG e NODIS sono rispettivamente le ore di cassa in- 
tegrazione e il numero dei disoccupati; PCIG e PDIS sono i 
"prezzi unitari" della spesa, calcolati come rapporto tra la 
spesa corrente e le quantità. I valori di 6' e y sono desunti 
dalle regressioni riportate nella tavola A4. Per il numero dei 
disoccupati si è ottenuto un coefficiente pari a -0.036, che 
indica una riduzione della disoccupazione di circa 36000 unità 
per 1000 miliardi di PIL reale in più; per le ore di cassa in- 
tegrazione il coefficiente stimato, pari a -6,7 , indica una
riduzione del 6,7 per cento delle ore concesse per un aumento 
dell'l per cento del PIL. L'inclusione di un trend tra le va- 
riabili esplicative del ricorso alla cassa integrazione inten- 
de cogliere in qualche modo la crescita "strutturale" delle 
integrazioni straordinarie, che viene quindi esclusa dal cal- 
colo degli effetti ciclici e considerata come aumento discre- 
zionale dei trasferimenti.

Le variazioni delle poste di bilancio cosi stimate 
sono state ponderate e deflazionate col metodo del SBP, otte- 
nendo una misura dell'impatto degli effetti "ciclici" sulla 
domanda aggregata.

Per il calcolo del disavanzo strutturale, si è seguito 
sostanzialmente lo stesso metodo, con l'unica differenza che 
invece della variazione a quattro trimestri del PIL si è uti- 
lizzato il gap tra il reddito teorico, Y* (calcolato nei modi 

indicati nel testo) e quello effettivo dello stesso trimestre:
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(A.26) GAP.. = - Yt)/Yt

Quindi :

(A.27) EC.Tt = V! t GAPt

(A.28) EC.CIGt = 0RECIGt £ GAPt PCIGt

(A.29) EC.DISt = N0DISt (Y* - Y.) PDISb

Per le basi di riferimento e per le elasticità si sono 
utilizzati i valori correnti anziché quelli ritardati.

Tavola A4

Stime degli effetti ciclici

(*) valore medio di DIS= 262,1

1 Dipendente !
1 l

Regressorl 1
i

R2C DW SE l
!

Periodo
di stima

1 1
l Ig TDF73 l
1 !
1 1

- 3.85 
(- 3.26)

1.10 
(9.01)

Ig(YDL)
l
1
l
1I

.861 1.31
1 

,065 1
1 
l 1

7003 - 7304

! 1
1 !
i lg IRPEF l
1 1
1 11 I

- 11.77 
(-11.55)

1.85
(19.63)

Ig(YDL)

l
1
1
1
11

.934 2.10

l 
l 

.171 l
1 
1 i

7601 - 8204

i i
1 1
1 lg ORECIG i
1 1
1 1i 1

74,90
(4.47)

- 6.70 
(- 3.87)

Ig(PIL) .075
(6.55)

i
1

TREND 1
l
11

.926 1.70

l
1 

.192 1
1 
l i

7002 - 8404

1 i
1 1
! DIS 1
1 1
1 1

588.7
(2.38)

-.0357 
(- 2,79)

PIL 10.29 
(3.42)

l
l

TREND 1 
l 
l

.684 2.08

i
1

25.2 (*) 1
1
1

7002 - 8404

Variabili ì

TDF73 => imposte dirette sulle famiglie: incassi di bilancio, miliardi di lire correnti.
IRPEF = imposta sul reddito delle persone fisiche: incassi di bilancio, miliardi di lire correnti.
YDL - reddito disponibile lordo delle famiglie, miliardi di lire correnti. Elaborazioni Banca d'Italia
ORECIG - ore concesse per integrazioni salariali, migliaia. Fonte: INPS.
DIS = numero dei disoccupati iscritti alle liste di collocamento, migliaia. Fonte: Ministero del lavoro
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APPENDICE 3

Il calcolo degli effetti "automatici*1 dell'inflazione

Per quanto riguarda le entrate, il calcolo degli ef- 
fetti automatici dell'inflazione, EI, è stato effettuato usan- 
do la formulazione generale riportata nel testo, cioè ponendo:

(A.30) EI.T = T (PY - PY ) / PY t t-4 l t-4 |_ t t-4 t-4_

in cui PY è il deflatore del PIL e t indica il trimestre. Le 
entrate sono le stesse prese in esame per la stima degli ef- 
fetti del ciclo, con un'unica eccezione: mentre gli effetti del 
ciclo sono stati calcolati sul totale delle imposte indirette, 
quelli derivanti dall'inflazione sono stati valutati solo sul- 
le imposte "ad-valorem", escludendo quelle specifiche commisu- 
rate alle quantità. Si sono considerate "ad-valorem" l'IVA e 
la metà del gettito dell'imposta di bollo e di registro. Per i 
contributi sociali a carico dei lavoratori autonomi, che sono 
prevalentemente capitari, non si è operata alcuna depurazione, 
considerando le loro variazioni puramente discrezionali. I 
valori delle elasticità sono gli stessi adottati per la stima 
degli effetti del ciclo, riportati nell'Appendice 2.

Per il calcolo dell'effetto dell'inflazione sulle pen- 
sioni, si è dapprima ricostruito il dato della spesa globale 
di contabilità nazionale, basandosi sul numero e sull'importo 
medio delle principali sette categorie di pensioni. Specifica- 
mente, si è stimato l'importo medio delle pensioni erogate dal 
Fondo lavoratori dipendenti (superiori, uguali ed inferiori al 
minimo), dal Fondo lavoratori autonomi (uguali e diverse dal 
minimo), delle pensioni sociali e di quelle erogate dallo Sta- 
to, simulando un modello che riproduce i vari meccanismi d'in- 
dicizzazione in vigore nel periodo in esame; tali importi 
medi, moltiplicati per il numero (esogeno) delle pensioni,



100

hanno fornito un campione che costituisce in media circa 1'85 
per cento della spesa totale per pensioni.

Successivamente si è costruita, per ogni tipo di pen- 
sione, una serie dei valori medi quali si sarebbero avuti se 
avessero agito i soli effetti automatici dell'inflazione, 
sottraendo quindi dalle variazioni effettive quelle rite- 
nute "discrezionali". Si sono considerate tali tutte le varia- 
zioni degli importi medi decise con atto amministrativo a 
prescindere dagli automatismi, nonché tutte le modifiche ap- 
portate alle indicizzazioni: tali modifiche, numerose nel pe- 
riodo in esame (per un'analisi della loro evoluzione si veda 
Ceriani-Sartor, 1984), riguardano, ad esempio, l'introduzione 
di un nuovo meccanismo o un mutamento nella frequenza 
dell'adeguamento o nella misura del valore del punto di con- 
tingenza. Le variazioni degli importi medi delle pensioni de- 
rivanti dalle modifiche dei sistemi di indicizzazione sono 
state calcolate simulando un ritardo di un anno nell'entrata 
in vigore dei nuovi regimi; si sono applicati al tasso di in- 
flazione effettivo i meccanismi dell'anno precedente all'en- 
trata in vigore del nuovo sistema, ritardando di quattro tri- 
mestri, nella procedura di calcolo, l'entrata in vigore delle 
modifiche.

Gli aumenti della spesa per pensioni dovuti agli ef- 
fetti "automatici" dell'inflazione sono stati ottenuti molti- 
plicando, per ogni tipo di pensione, la variazione dei valori 
medi, ricostruita come sopra illustrato, per il corrispondente 
numero delle pensioni. I valori così calcolati sono stati poi 
opportunamente riproporzionati al totale della spesa di conta- 
bilità nazionale.

Per quanto riguarda le spese per retribuzioni, per con- 
sumi intermedi e per beni d'investimento, gli effetti "automa- 
tici" dell'inflazione sono stati calcolati come:

(A.31) EI.Gx, = G. , (PGx. - PG^_.) / PG. .w V ri C U ri C tr
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dove G indica la voce di spesa e PG il relativo indice di 
prezzo. Per le le retribuzioni si è adottato l'indice sindaca- 
le del costo della vita, per i consumi intermedi e gli inve- 
stimenti i deflator! già applicati per il calcolo del SBP: 
rispettivamente, un indice ponderato dei prezzi al consumo e 
all'ingrosso (con pesi pari a .25 e a .75) e un indice ponde- 
rato del deflatore degli investimenti in costruzioni e in 
macchinari e attrezzature (con pesi di .70 e .30).

Alle variazioni "automatiche" delle varie poste del bi- 
lancio, calcolate come sopra indicato, si è poi applicato il 
metodo del SBP, ottenendo una misura dell'impatto degli effet- 
ti "automatici" dell'inflazione sulla domanda aggregata.

Si descrivono ora i risultati del calcolo degli effetti 
dell'inflazione sulle principali poste di entrata e di uscita. 
Per quanto concerne le entrate, si può notare (grafico Al) che 
gli effetti dell'inflazione, espressi in percentuale del get- 
tito totale, oltre a seguire strettamente le variazioni del 
deflatore del PIL (come è ovvio, dato il metodo di calcolo 
usato), dal 1979 risultano sistematicamente superiori al tasso 
d'incremento del deflatore del PIL, evidenziando un'elasticità 
complessiva del prelievo superiore all'unità. Questo andamento 
è sostanzialmente attribuibile al drenaggio fiscale sui reddi- 
ti personali, la cui importanza può essere direttamente veri- 
ficata dallo stesso grafico osservando l'effetto dell'infla- 
zione al netto dello stesso drenaggio: il tasso di crescita 
delle entrate risulterebbe costantemente inferiore a quello 
del deflatore del PIL.

Dal lato delle spese, quelle dirette per personale, ac- 
quisto di beni e servizi e investimenti seguono regolarmente 
il proprio deflatore (grafico A2). Per quanto concerne invece 
la spesa per pensioni, l'interpretazione dei risultati (grafi- 
co A3) presenta qualche problema in più. Il motivo principale 
è da ricondurre alla procedura di depurazione utilizzata, che 
è basata su un modello analitico di ricostruzione delle serie
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htfett; de Il’ in+lazione sulle entrate
(variazioni’ percentuali a. quattro trimestri!

—»— Ef-Fett ì seriza dr enagg < q Fiscale

.. x-... Dettatore del PIL Effetti con drenaggio fisca.!©

Grafico A2
Effetti de 1 l ' i n-F L az iione sulla spesa per 

retribuzioni, beni e servizi e investimenti 
(variazioni in percentuale sul quarto trimestre)

Sposa Dettatore spesa
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Grafico A3
E+fett- dell in+iaz ; one sulla spesa per pensioni 

(•/ar ’ az • or ; percentuali a quattro trimestri)

Costo vit.s.

dei valori medi delle pensioni, basato sui due indici assunti 
come riferimento per le indicizzazioni (l'indice dei salari 
minimi contrattuali e l'indice sindacale del costo della vita) 
e sui sistemi di indicizzazione vigenti nel tempo per i vari 
tipi di pensioni considerate. L'analisi dei risultati deve 
quindi aver ben presente il quadro istituzionale che ha gene- 
rato i vari aumenti; in particolare, non ci si può ragionevol- 
mente attendere una stretta relazione con un unico indice dei 
prezzi; inoltre, i periodi di riferimento utilizzati per il 
calcolo dell'adeguamento delle pensioni alla variazione degli 
indici sono stati notevolmente accorciati e avvicinati al mo­
mento dell'erogazione degli aumenti.

R£ t r « b u z;c r: contrattuali Spesa
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Nel periodo 1974-1980 l'andamento degli effetti 
dell'inflazione sulle pensioni (rispetto al totale della spesa 
per pensioni) segue con ritardo il profilo dei due indici di 
riferimento, a causa dei forti ritardi insiti nelle indicizza- 
zioni allora in vigore (circa un anno e mezzo). Ad esempio, il 
forte effetto dell'inflazione sulle pensioni verificatosi nel 
1976 è dovuto sostanzialmente alla rivalutazione annuale, che 
considerava la variazione degli indici di riferimento tra 
l'agosto 1974 ed il luglio 1975; la rivalutazione delle pen- 
sioni del 1978 risente dell'aumento degli indici di riferimen- 
to tra l'agosto 1976 e il luglio 1977; il più limitato aumento 
delle pensioni del 1979 dipende dalla minore dinamica degli 
indici tra l'agosto 1977 e il luglio 1978. Il periodo 1980-84 
è stato caratterizzato da modifiche ai sistemi di indicizza- 
zione che hanno aumentato la frequenza delle rivalutazioni 
(introducendo prima gli adeguamenti semestrali, poi quelli 
quadrimestrali, infine quelli trimestrali) e hanno accorciato 
i ritardi rispetto agli indici di riferimento. Ne è derivata 
una maggiore variabilità nella serie trimestrale degli effetti 
dell'inflazione sulle pensioni, ma al contempo una tendenza di 
fondo della stessa serie a seguire gli indici di riferimento, 
che hanno anche avuto un andamento più regolare.
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APPENDICE 4

Il calcolo del PIL reale compatibile con l'equilibrio esterno

La serie del reddito teorico qui calcolata rappresenta, 
stanti le ipotesi che vedremo, il reddito reale massimo compa- 
tibile con il pareggio della bilancia delle partite correnti.

Essa è derivata, con molte semplificazioni, dalle 
equazioni sulle esportazioni e sulle importazioni totali di 
merci stimate su base trimestrale per il periodo 1974-1980 da 
Chiesa e Valcamonici (1982). Data come esogena la domanda- mon- 
diale, si sono ricalcolate le esportazioni italiane usando 
l'elasticità stimata delle esportazioni alla domanda mondiale 
e l'intercetta ricalcolata per il periodo 1974-1984. In det- 
taglio, si è partiti dall'equazione delle esportazioni ri- 
scritta in forma semplificata:

(A.32) lg(X) = 1.236 + 1.033 lg(DW) + Almon(lg(COMP))

in cui X sono le esportazioni totali di merci, DW sono le 
esportazioni del totale dei paesi industrializzati e COMP è 
l'indice di competitività all'esportazione (tutte le serie 
sono a prezzi 1970). Si è ricalcolata l'intercetta (ALPHA) per 
il periodo 1974-1984, trascurando gli effetti della competiti-

(A.33) ALPHA = lg(Average(X)) - 1.033 lg(Average(DW))

Le esportazioni teoriche di merci (in quantità), X* sono state 
quindi calcolate come segue:

. ALPHA 1.033 
(A. 34) X = e DW

Dato il saldo della bilancia corrente, BC=X-M+SERVIZI, dove M 
sono le importazioni e SERVIZI è il saldo della bilancia delle 
partite invisibili, si è imposto il vincolo BC=0 e si è ricava-
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* ta una misura teorica delle importazioni a prezzi costanti, M , 
coerente con l'equilibrio della bilancia delle partite correnti

(A.35) M* = (X* Px + SERVIZI) / Pm

dove Px e Pm sono rispettivamente i valori medi unitari delle 
esportazioni e delle importazioni (1970=100). Per ottenere il 
reddito di equilibrio, si è utilizzata l'equazione delle im- 
portazloni calcolata da Chiesa e Valcamonici (1982) per il 
periodo 1974-1980, che ha la seguente forma semplificata:

(A.36) lg(M) = 1.993+1.926 lg(D)+.786 lg(C0MP)+l.065 lg(CASH)

dove D è la domanda globale al netto dei consumi collettivi 
(D=PIL+M-CC0L), COMP è un indice di competitività (1970=100) e 
CASH è una misura di liquidità imprese (tutte le serie sono a 
prezzi 1970). Si è ricalcolata l'intercetta (BETA) per il pe­

riodo 1974-1984 considerando come variabile esplicativa solo D:

(A.37) BETA = lg(AVERAGE(M)-1.926 lg(AVERAGE(D))

per poi ricavare per semplice inversione la domanda teorica, 
D*, dalle importazioni teoriche prima calcolate, e da D il PIL 
"di equilibrio esterno" a prezzi 1970:

. . BETA (1/1.926)
(A.38) D = (M /e )

(A.39) PIL* = D* - M* + CCOL

Dal grafico A4, in cui sono rappresentati il saldo 
delle partite correnti (in lire correnti) e la differenza 
tra il PIL "di equilibrio esterno" e il PIL effettivo (in lire 
1970) si rileva, come atteso, che le due grandezze si muovono 
nella stessa direzione.



PIL di meta' ciclo a la De Leeuw-HoIloway 
(mi Ii ardi di lire 1970)
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APPENDICE 5

Il calcolo del PIL di metà-ciclo a la De Leeuw-Hollowav

Il metodo di calcolo di questo PIL di metà-ciclo costi- 
tuisce un adattamento all'Italia del metodo seguito da De 
Leeuw-Holloway (1983) per gli USA. Il ciclo è stato suddivi- 
so in tre fasi: recessione, che inizia immediatamente dopo un 
picco e termina al fondo del ciclo; ripresa, che inizia imme- 
diatamente dopo questo punto e termina allorché il PIL rag- 
giunge il livello del picco precedente; espansione, che è 
compresa tra quest'ultimo punto ed il picco successivo (De 
Leeuw-Holloway dividono quest'ultima fase in "mid-expansion" 
e "late-expansion", con criteri che si adattano alla maggiore 
lunghezza dei cicli dell'economia USA).

Il PIL di metà-ciclo è costituito da un trend che col- 
lega tra loro i valori medi assunti dal PIL nei periodi di 
espansione.

Per il periodo 1970-1984, si sono identificati quattro 
picchi: nel secondo trimestre del 1974, nel primo del 1977, 
nel primo del 1980, nel terzo del 1984. I periodi di espansio- 
ne per i quali si è fatto passare il trend sono stati quelli 
compresi tra i seguenti trimestri: 7301-7402, 7602-7701, 7801- 
8001, 8402-8403. Si è inoltre considerato come punto di par- 
tenza del trend il valore medio del PIL del 1970.

I risultati sono riportati nel grafico A5, da cui si 
può constatare anche una compensazione degli scarti tra PIL 
effettivo e trend nel corso del periodo.
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