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_Risanamento a grandi tassi |
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DELLA POLITICA MONETARIA TALIANA
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ANALISI/La disinflazione & il perno della via italiana alla Ume

Politica monetaria stretta,

Europa pitl vicina

Rigore sul costo del denaro che, se possibile, dovrebbe
salire ancora. L'inflazione pud essere vinta entro il 1997.
Cosi, dopo Torino, I'ltalia entrerebbe nel club esclusivo
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Pubblichiamo l'ultimo di quattro articoli
sull'Unione monetaria europea. Nei primi
tre si & trattato di vaniaggi e rischi dell’'U-
me. In questo sono analizzati i benefici che
avranno quanti conducono una politica
monetaria rigorosa. Italia in testa.

LLA CONFERENZA intergovernativa
di Torino non se n'eé parlato,
ma se I'Italia vuole entrare nel-
I'Unione monetaria europea
(Ume) al primo appuntamen-
to del 1999, dovra fare ancora
molta strada sulla via del risa-
namento fiscale. Nel 1995 il disavanzo
pubblico era il 7,6% del Pil e dovrebbe
scendere a meno del 3% nel '97. Inoltre,
I'inflazione a gennaio 1996 era ancora di
circa quattro punt superiori alla media dei

tre Paesi piu virtuosi e di circa due punti
superiore al limite massimo sotto cui do-
vra rientrare nel '97 se vogliamo soddisfa-
re la condizione d'inflazione.

I due problemi disavanzo elevato-
inflazione troppo alta sono tuttavia stret-
tamente collegati. Come dimostrato nel-

T'articolo precedente (Mondo Economico n.

12), Velevato disavanzo & dovuto soprattut-
to agli alti tassi d'interesse e questi, a loro
volta, sono causati dall'inflazione ancora
troppo alta (nel 1995 la voce “spesa per in-
teressi sul debito pubblico” era pari
all'11,3% del Pil, mentre l'avanzo prima-
rio era pari al 3,5%). Una riduzione dell'1%
dell'inflazione e dei tassi d’interesse cau-
sa un calo del 20-25% del numeratore del
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stando quel circolo virtuoso descritto nel-
l'articolo precedente. Ormai dal gennaio
1994 la Banca d'Italia & del tutto indipen-
dente dal Governo e ha tutti i poteri per
decidere autonomamente di non ridurre
il tasso di sconto, anche di fronte a un ra-
pido calo dell'inflazione che mold istitutd
di previsione vedono profilarsi per il 1996.
Alcuni economisti, tra cui chi scrive, ri-
tengono che la Banca d’Italia dovrebbe an-
nunciare solennemente un obiettivo quan-
titativo d’inflazione e un suo sentiero di
rientro, impegnandosi a usare ogni stru-
mento a sua dispasizione (tasso di scon-
to, politica di cambio) per raggiungere gli
obiettvi prefissati. Non essendo possibile
calcolare con esattezza le dosi di restrizio-
ne monetaria necessaria per raggiungere
un obiettivo annunciato d’inflazione, sa-
rebbe opportuno fissare una banda intor-
no all'obiettivo. Se per esempio si fissas-
sero come obiettivi il 3,5% per la fine del
1996 e il 2,5% per giugno '97, un’ampiez-
za possibile della banda potrebbe essere
+/-0,5%, cosi che la Banca d'Italia s'impe-
gnerebbe formalmente a far cadere I'infla-
zione nella fascia del 3-4% per fine 1996
e del 2-3% per giugno '97. Questa politica
e diversa da quella che segue oggi la Ban-
ca d’Italia perché i tassi d’inflazione che
essa cita nej suoi documenti e annuncia
sono previsioni d'inflazione e non obietti-
vi che s'impegna a raggiungere.
Affermare che I'entrata o meno dell'lta-
lia nell'Ume si giochera quasi tutta sul
fronte della politica monetaria e della lot-
ta all'inflazione non significa che anche al-
tre politiche non possano dare un valido
contributo alla lotta all’inflazione. Quanto
pit gli aumenti salariali saranno contenut,
quanto pit la politica tariffaria del Gover-
no sara attenta e quanto pil1 quella fiscale
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riuscird a ridurre la spesa, tanto piit facile
sara per la Banca d'Italia raggiungere gli
obiettivi d'inflazione prefissati senza ridur-
re il tasso di crescita economica. Anzi, se,
come penso, l'esperienza di Danimarca e
Irlanda vale anche per I'Italia, una politi-
ca fiscale fortemente restrittiva di riduzio-
ne della spesa (e non di aumenti d’impo-
ste) pud avere fin da subito effetti espan-
sivi, invece che restrittivi, sull’economia.
Certo, la restrizione della spesa potrebbe
avere effetti assai negativi sui consumi e
positivi sul cambio, ma & probabile che la
forte riduzione dei tassi d'interesse piu che
compensi questi effetti negativi.

Se tale ipotesi & vera, la timidezza dimo-
strata dall'aprile del 1994 fino a oggi dai
Govemni e dal Parlamento nell’adottare ul-
teriori, drastiche misure fiscali non era af-
fatto giustificata, perché tali misure non
avrebbero creato recessione bensi maggio-
re crescita e sviluppo. Il Governo che uscira
dalle elezioni del 21 aprile fara bene a ri-
flettere a fondo sulla possibilita che in Ita-
lia, come in Irlanda, Danimarca e Nuova
Zelanda, drastiche misure di riduzione del-
la spesa possano avere effetti espansivi,
contrariamente a quanto prevede il model-
lo keynesiano. La non validita dell’effetto
negativo di riduzione della spesa sul Pil
previsto da tale modello & dovuta alla pre-
senza di un elevato debito pubblico, di un
elevato premio al rischio sui tassi d’inte-
resse e al pericolo d’instabilita finanziaria,
cui si aggiunge piti di recente I'incertezza
per il rischio che I'ltalia non entr
nell'Ume.

La crisi economica italiana del 1993 (calo
del Pil dell'1,2%) potrebbe essere stata cau-
sata molto pil dalla politica monetaria al-
tamente restrittiva del secondo semestre
del 1992 e del primo del '93 e dal rallenta-
mento internazionale, piuttosto che dalle
misure fiscali fortemente restrittive prese
dai governi Amato e Ciampi nel 1992-93,
La tabella mostra nell'ultima colonnai tassi
d'interesse sui Bot trimestrali dall'inizio del
1992 alla fine del '95. Essi passarono dal
livello gi& elevatissimo del 7,7% nel primo
semestre 1992 al 10,8% nel secondo seme-
stre e al 7,7% nel primo semestre '93. Tassi
reali cosi elevati e per un periodo cosi lun-
g0 sono molto rari nella storia monetaria
dell'Occidente. Certo, in Italia tassi d'inte-
resse reali tanto alti non si erano mai vi-
sti. Naturalmente, piu che il rsultato di
una libera scelta delle autorita monetarie,
sono stati un effetto delle difficolta finan-

ziarie attraversate dall’ltalia durante la crisi
dei cambi del 1992 e una scelta obbligata
per ricreare un clima di fiducia sufficiente
a continuare a finanziare sul mercato i di-
savanzi pubblici allora ancora molto ele-
vati. La politica monetaria fortemente re-
strittiva seguita fino a meta del 1993, in-
sieme alla moderazione salariale, ha con-
sentito di far scendere I'inflazione fino al
3,7% nel luglio '94, malgrado la forte sva-
lutazione della lira.

Dopo la meta del 1993, e fino al primo
trimestre '94, la politica monetaria & stata
abbastanza neutrale. Infatti, i tassi reali sui
Bot trimestrali sono passati dai livelli ele-
vatissimi dei tre semestri precedenti a li-
velli pressoché “normali”, com’era giusto
in una situazione di crisi economica e d’in-
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flazione calante. Ma fin dal secondo trime-
stre 1994 osserviamo un forte aumento dei
tassi d'interesse reali sui Btp (penultima
colonna della tabella 1), che passano dal
3,7% del primo trimestre al 4,6% del secon-
do e al 6,9% nel primo trimestre '95, cioé
a livelli molto simili a quelli del periodo cri-
tico durante e dopo la crisi della lira del '92.

I tassi a lungo non sono controllati dal-
la Banca d'ltalia; essi riflettono piuttosto
in primo luogo le aspettative d’'inflazione
a lungo termine degli investitori, ma an-
che le paure d'instabilita finanziaria, il giu-
dizio sull'adeguatezza delle politiche fiscali
di medio-lungo periodo e le incertezze po-
litiche. A partire dal secondo trimestre
1994 aumentano quindi di molto le aspet-

tative d'inflazione a lungo termine. I tassi_

reali a breve, pur in lieve aumento, non rie-
scono evidentemente a tranquillizzare a
sufficienza i mercati circa I'inflazione fu-
tura: la politica monetaria per tutto il pe-

riodo che va dal secondo trimestre 1994 al-
la meta del 95 non &, a giudicare dalla ta-
bella, sufficientemente restrittiva e cid con-
tribuisce, con il solito ritardo di circa un
anno, a far salire I'inflazione al 6% alla fi-
ne del '95.

La debolezza del cambio durante que-
sto periodo non era solo dovuta alle incer-
tezze politiche, ma anche all’eccessiva ti-
midezza della Banca d'Italia nell'aumen-
tare il tasso di sconto dopo che I'inflazio-
ne era tornata a salire. Dopo il coraggioso
aumento dell’agosto 1994 & seguito un pe-
riodo troppo lungo di attesa che ha con-
sentito d'immettere nel sistema economi-
co un potenziale inflattivo che si & scari-
cato sui prezzi al consumo con circa 12
mesi di ritardo.

La dinamica assai contenuta degli aggre-
gati monetari durante tutto questo perio-
do non significava affatto che la politica
monetaria fosse molto restrittiva, come al-
cuni pensavano. La completa liberalizza-
zione dei movimenti monetari e dei capi-
tali ha infatti accentuato fenomeni di so-
stituzione valutaria tra Italia e Germania,
come dimostra uno studio pubblicato sul
bollettino della Bundesbank (gennaio
1995). Inoltre, I'aumento dei tassi a lungo
termine ha contribuito a far crollare la do-
manda di moneta italiana.

La principale conclusione di quanto detto
finora & che, se si vuole ridurre inflazio-
ne in modo significativo per il 1997 e por-
tare I'ltalia in Europa nel 99, occorre che
la politica monetaria resti restrittiva il pil1
a lungo possibile e che il tasso di sconto
rimanga dov'¢; anzi, sarebbe meglio — se
cio fosse politicamente possibile — aumen-
tarlo ancora, malgrado I'inflazione sia in calo.

Accompagnare la discesa dell’inflazione
con un calo roppo veloce del tasso di
sconto sarebbe pericolosissimo per le fi-
nanze pubbliche, per il cambio e per I'in-
flazione nel 1996 e nel '97. Se il tasso di
sconto resta alto, i tassi d'interesse a lun-
go scenderanno ancor piii velocemente
dell'inflazione, con sollievo per le impre-
se e il bilancio statale. L'talia ce la pud an-
cora fare senza troppi sacrifici: tutto dipen-
de dalla politica monetaria, anche se la po-
litica fiscale e quella salariale possono da-
re un contributo significativo. &

(4. fine. La prima puntata é stata pubbli-
cata su Mondo Economico n. 8, la secon-
da sul n. 10 e la terza sul n. 12)
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