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Per I'ltalia

ARALISI/1 vantaggi dell'Unione monetaria per il nostro Paese

Maastricht e un affare

Rispettare i criteri di adesione pud essere arduo.
Ma anche conveniente: il risanamento del debito pubblico
e possibile. E se cala I'inflazione, dopo il Duemila...
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Pubblichiamo il terzo di quatiro articoli
sull’'Unione monetaria europea. Nei primi
due si & discusso dei benefici e dei rischi del-
I'Ume. In questo si analizzano i vantaggi
specifici per i Paesi ad alta inflazione.

ENTRE I VANTAGG! dell'Ume in-
. dicati nell’articolo compar-
¢ so sul n. 10 di Mondo Eco-
' nomico sono “generalizza-
4", nel senso che valgono
per tutd i Paesi membri pil
0 meno in rapporto al loro
peso economico, ve ne sono alti due li-
mitati a gruppi di Paesi: uno riguarda tut-
ti, esclusa la Germania, e I'altro interessa
soprattutto i Paesi ad alta inflazione e for-
te debito (I'Italia in primo luogo).

Paesi come Francia, Olanda e Belgio so-
no oggi costrett a seguire passivamente la
politica monetaria tedesca senza contribui-
re a determinarla. La Germania fissa i tas-
si d'interesse e gli altri devono adeguarsi
se vogliono mantenere i cambi fissi e ade-
rire all'Unione. Ma anche Paesi con cam-
bi flessibili, come Italia e Gran Bretagna,
devono subire, ma in misura minore, i tassi
della Bundesbank. Quando la politica mo-
netaria sara decisa dalla Banca centrale eu-
ropea (Bce), i rappresentanti di tutti gli
aderenti potranno far sentire la loro voce
in proporzione al loro peso.

1 vantaggio specifico per i Paesi ad alta
inflazione e fortemente indebitati (come
I'ltalia) consiste nella riduzione del tasso
d'inflazione e, quindi, del tasso d'interes-
se sui titoli di Stato. L'Ume equivale a una
profonda riforma monetaria; la scompar-
sa della lira far2 si che il tasso d'inflazione
in Italia sia totalmente allineato a quello
della Germania. La storia passata della li-
ra, caratierizzata da inflazione alta e varia-
bile, non influenzerd pil1 le aspettative
d’inflazione e il premio al rischio che gli
investitori richiedono sui tassi d'interesse.
D’altra parte, che I'inflazione alta sia la
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I'inflazione prima di entrare nell'Ume o0 a
entrare senza averla battuta (se i tedeschi
decidessero di chiudere tutt e due gli oc-
chi sul problema) avra due effetti estrema-
mente positivi: da un lato stimolera gli in-
vestimenti e i consumi, sia direttamente
sia tramite I'aumnento della ricchezza finan-
ziaria e del valore delle abitazioni; dall’al-
tro fara scendere di molto il peso degli in-
teressi sul debito pubblico.
Inoltre la riduzione dell'infla-
zione e della sua variabilita & di
per sé un vantaggio, perché
tende a creare un clima di
maggiore stabilita finanziaria e
certezza che & importante per
le decisioni d'investimento.,
L'entita del vantaggio per i
Paesi ad alta inflazione dipen-
de in primo luogo dal differen-
ziale d’inflazione e dei tassi
d’interesse esistente oggi con il
Paese pili “virtuoso” (la Ger-
mania), ma anche dalla perce-
zione che hanno oggi i merca-
ti riguardo al grado di determi-
nazione dei Governi e delle
Banche centrali nella loro lot-

I virtuosi dei tassi |

TASS! D'INTERESSE A BREVE € A LUNGO TERMINE AL 16/11/95
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causa principale degli elevad tassi d'inte-
resse & ben noto agli economisti e agli ope-
ratori finanziari.

Ad esempio, dal 1990 al '93 la media
semplice dell'inflazione nei sette Paesi pilt
industrializzati del mondo & scesa dal 5,1
al 2,6% (-2,5 punti). Nello stesso periodo
i tassi a breve sono scesi dal 10,4 al 6%
(4,4 punt) e quelli a lungo dal 10 al 7%
(-3 punti). Almeno nell'intervallo di tem-
po considerato, i tassi sono quindi scesi
pit dell'inflazione e la recessione del 1993
deve aver contribuito a cid.

11 forte calo dei tassi nominali, che sara
inevitabile se I'Italia riuscird o a battere

ta all'inflazione e ai disavanz pubblici. Ini-
ziamo dal secondo punto. La prima tabel-
la mostra i tassi d'interesse nominali e una
stima dei tassi reali per quattro Paesi con
inflazione molto bassa. Si nota che Fran-
cia e Belgio, malgrado un'inflazione pre-
vista per il 1996 pil1 bassa di quella tede-
sca, pagano ancora un premio al rischio sui
tassi molto alto, che certo non favorisce la
dinamica dei loro debiti pubblici e il rien-
tro dei disavanzi. Quindi, se anche i Paesi
che hanno gia debellato I'inflazione avran-
no qualcosa da guadagnare dall'Ume in
termini di aspettative d’inflazione, premi
al rischio, tassi d'interesse e dinamica
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La lotta al deficht |
DISAVANZO PUBBLICO TALIANO; IN MILIARD! Di LIRE CORRENTI
DESAVARZO DISAVANZO  PAGAMENTO DEBITO COSTO MEDIO
TOTALE PRIMARIO  INTERESSI PUBSUCO DEL DEBITO
(1) (20 (¥=(1H2) 4 (5) =[(3)(4)] x 100
. . 1122848 -
1930 -136.484 -8.814 -127.637 1258968 .72
1991 -148.279 —4.342 -143.937 1432847 on
1982 -158.774 . 12439 {72224 1.591.968 . 3148
ises8 ~164.938 27439 _ -182.377 1768.084 =~ - 7 .1 ;1448
1594 -156.238 17634 . -173.889 | . 1831380 . . 838
1998 -138.034 63.000  -201034 ~ T 2073.384 ‘10,02
MEDIA TASSO DIfF. MEDIA  DISAVAKZO DISAVANZO SPESA PER
ABREVEE TASSI MERCATO  PRIMARIO TOTALE INTERESS!
ALUNGO ECOSTOMEDIO (BN %DEL (IN % DEL (N X DEL
® (T=8)8) PR) PiL) P)
1950 12,91 2,15 -0,67 -104 8,1
1991 12,90 2,13 030 104 -101
1992 13,10 164 0583 -10,6 -114
1933 10,89 -0,56 in -10,6 -124
1994 9,71 0,33 108 -9, -10,6
1895 11,25 123 3,54 -18 -113
FONTE: BANCA DTTALIA, RELAZIONE ANNUAL
del debito pubblico, figuriamo-
ci I'ltalia! Solo I'Olanda sembra Due strade a confronto

duzione dell'inflazione (ipotizzata al 2%)
e del premio al rischio sui titoli di Stato,
dal 3% del 1997 a un bilancio in pareggio
0 a un lieve attivo nel Duemila.
L’assurdo del 3% di Maastricht & quindi
che, da un lato esso & necessario per en-
trare nell'Unione, ma dall’altro, se potes-
simo entrare oggi con la situazione di fi-
nanza pubblica fotografata a fine 1995, la
condizione sarebbe automaticamente sod-
disfatta (si veda I'ultima colonna della ta-
bella “Due strade a confronto™). Che le
condizioni di Maastricht sul disavanzo e il
debito non siano affatto necessarie per for-
mare un'unione ben funzionante, lo pro-
va anche il farto che Belgio e Lussembur-
go hanno avuto un'unione monetaria per-
fettamente funzionante per decenni, 'u-
no con il debito
pubblico pil1 alto
' d'Europa e l'altro
con il pil1 basso. Se

diventata pill virtuosa della
stessa Germania e non avreb-
be niente da guadagnare (ma
neppure da perdere) dall’'Ume
sul fronte dei tassi.

Riguardo al caso dell'Italia, le
altre due tabelle contengono
un calcolo approssimato del
vantaggio per la finanza pub-
blica italiana derivante dalla ri-
duzione del tasso d'inflazione
e d'interesse. La tabella “la lotta
al deficit” illustra la dinamica
del disavanzo totale, di quello
primario (ciog quello al netto
della spesa per interessi) e della spesa per
interessi dal 1990 al '95. Essa mostra che
I'avanzo primario ha raggiunto nel 1995 il
3,5% del Pil e la spesa per interessi ben
1'11,3% del Pil e, in secondo luogo, che ora-
mai il costo medio del debito si avvicina
molto alla media dei tassi di mercato,
mentre all'inizio degli anni 90 esso era con-
siderevolmente piu basso. La tabella chia-

19%
1897

risce quindi che il disavanzo pubblicoita-

liano & soprattutto un problema di spesa
per interessi, quindi di tassi d'interesse ele-
vati e, per i ragionamenti precedenti, d'in-
flazione ancora troppo alta.

Nell'ultima tabella si effettuano due si-
mulazioni per il 1396 e il '97: una pessi-
mistica, che ipotizza un'assenza di rientro
dell’inflazione, e una ottimistica, di entra-
ta in vigore immediata dell’'Ume. Natural-
mente si tratta di due ipotesi estreme, che
servono solo a evidenziare quali gravi ef-
fetti abbia sulla finanza pubblica italiana

SIMULAZION! DELLA DINAMICA DELLA SPESA PER INTERESSI E DEL DISAVANZO PUBBLICO TOTALE
[TALIANO, AD AVANZO PRIMARIOQ COSTANTE, 199697, IN MIGLIAIA DI MILIARDI Di LIRE

il debito del Belgio
non ha soffocato il
piccolissimo Lus-

1
IPOTES! PESSBAISTICA POTESt OTMSTIA”  semburgo  perché
AVAKZO INTERES. DISAV. DISAY. INTER.  DISAV. DISAY. mai il debito italia-
PRIMARIO TOTALE TOT. (N % TOTALE TOL. (M %
paL Pit) [=¥ 1] no dovrebbe soffo-
65 -231  -168 87 -108 40 -22 care la Germania?
65  -281  -1% -8,7 -3 -58 29 Per quanto ri-

NOTA. NEL 1996 1 PUNTO PERCENTUALE IN MENO Di TASSO DINTERESSE EQUIVALE A 21.280 MILIARD! DI LIRE IN ME-

NO Di DISAVANZO (1.1% DEL PIL).
1 COSTO MEDXO DEL DEB(TO NELLIPOTES! Dt ASSENZA Di RIENTRO DELL INFLAZIONE: 1996= 10,65; 1997= 11.20
2 COSTO MEDIO DEL DEBTO NELL IPOTES! CHE IL TESORO SINDEBITI SOLO IN MARCH! O CHE L'UME FOSSE ENTRATA
N VIGORE ALL'$/1/1996, BASATO SULLA PREVISIONE DE) TASSI TEDESCHI Di J.P. MORGAN: 1996= 5; 1997= 5,75,

il fatto che I'inflazione sia salita dal 3,7%
a met del 1994 al 6% di fine '95. In en-
trambi gli scenari s’ipotizza che la politi-
ca fiscale mantenga l'avanzo primario al-
l'incirca ai livelli del 1995. Nello scenario
pessimistico s'ipotizza per il 1996 un co-
sto medio del debito pari a quello di fine
'95 e per il '97 un lieve aumento causato
dall'aumento dei tassi internazionali. Nello
scenario ottimistico si utilizzano i tassi me-
di tedeschi previsti da JP Morgan. Nel se-
condo caso la condizione del Trattato di
Maastricht del 3% per il disavanzo pubbli-
co sarebbe soddisfatta gia nel 1996!

Ma c'¢ di pil. Supponiamo che I'ltalia
riesca a entrare nell’Ume nel 1999, dopo
aver passato nel 97 “I'esame di ammissio-
ne"” con un'inflazione in lire del 3,5%, un
disavanzo pubblico totale del 3% e un
avanzo primario invariato fino al Due-
mila: il disavanzo totale passer3, per il sem-
plice effetto automatico dell'ulteriore ri-

guarda la condizio-
ne che l'inflazione
non sia superiore a
1,5 punti percen-
tuali rispetio alla
media dei tre mi-
gliori Paesi, I'introduzione dell’Euro equi-
vale a una riforma monetaria vera e pro-
pria e la storia passata della valuta che
muore non conta pill. Le condizioni di
Maastricht, pur non essendo affatto neces-
sarie per il buon funzionamento dell'Ume,
sono invece utlissime per costringere i Go-
verni deboli a mertere a posto le finanze
pubbliche, a far emergere i conflitti fra le
regioni dello stesso Paese e il vero costo
della spesa pubblica per i contribuenti. Da
questo punto di vista, le condizioni di Maa-
stricht sono auspicabili e benvenute e dob-
biamo ringraziare la caparbieta dei tede-
schi che, pur capendo probabilmente la
non necessita delle condizioni, non ama-
no vincolarsi troppo a Paesi con finanze
pubbliche dissestate. K

(3. continua. La prima puntata e apparsa
su Mondo Economico n. 8; la seconda sul
n 10)
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