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L
A PAURA delle conseguen-
ze per l’Italia del rinvio
dell’adesione alla moneta
unica è forse stato il deter-

rente maggiore a un esito negati-
vo della crisi politica. Questa
avrebbe infatti potuto bloccare o
almeno depotenziare il circolo
virtuoso che, dopo il risanamen-
to della finanza pubblica realizza-
to negli ultimi anni, ci si attende
a partire già da questo scorcio di
fine 1997. Un anno fa il governo
Prodi aveva puntato tutte le sue
carte sull’ingresso nell’euro dal
1999. La scommessa aveva una
posta che è stata pagata in termi-
ni di maggiori imposte, minori
investimenti, minore crescita,
minore occupazione. Difficile di-
re, date le distorsioni create dagli
incentivi all’auto sul profilo della
domanda di consumo, quanta
minore crescita è stata totalizzata
a causa dell’accelerazione con-
giuntamente impressa al risana-
mento dei conti pubblici (dal Go-
verno) ed alla riduzione dell’in-
flazione sui minimi europei (dal-
la Banca d’Italia). Sappiamo però
che nel 1997 abbiamo dovuto re-
gistrare un tasso di crescita di un
punto e mezzo inferiore a quello
medio europeo. Lo scarto tra il
tasso di sviluppo italiano e quello
Ue nel 1997 è inoltre assai più
ampio di quello totalizzato in
media nel corso della
fase di aggiustamen-
to 1992-96, soprat-
tutto con riferimento
alla domanda finale
interna. Gli investi-
menti in particolare
hanno segnato il pas-
so, con veri e propri
crolli per le costru-
zioni. Il prezzo di
una minore crescita a
breve avrebbe dovu-
to essere compensato
dalla possibilità di
riattivare rapidamen-
te una maggiore cre-
scita a medio termi-

ne, in linea entro il 1999 almeno
con quanto previsto per l’Ue nel
suo complesso. Se le recenti pre-
visioni della Commissione euro-
pea sono attendibili, questo si-
gnifica poter tornare verso uno
sviluppo a tasso annuo del 3 per
cento, in grado finalmente di ge-
nerare un aumento non effimero
dell’occupazione. Il temuto rin-
vio nell’adesione alla moneta
unica avrebbe impedito probabil-
mente di cogliere questo obietti-
vo. Il vantaggio macroeconomi-
co che deriva dalla fiducia dei
mercati finanziari sulla sostenibi-
lità del nostro processo di risana-
mento è insomma sia nel breve
che a medio termine ampiamen-
te superiore - anche per gli stessi
soggetti per i quali Rifondazione
chiedeva un diverso mix d’inter-
venti - di eventuali provvedi-
menti di forzato rilancio dell’oc-
cupazione. La questione era tal-
mente evidente che non sorpren-
de come, anche di fronte alla rot-
tura della maggioranza, i mercati
finanziari avessero esitato a mo-
dificare il loro giudizio. I fonda-
mentali macrofinanziari dell’eco-
nomia non sono mai stati così
buoni: il deficit di bilancio si è
portato il linea con gli obiettivi, e
l’avanzo primario strutturale si
colloca, al netto delle misure
straordinarie, sopra il 4 per cento
del Pil. L’inflazione è sotto il li-
vello tedesco; scontando l’acci-
dentalità dei dati si può stimare
viaggi attorno all’1.8 per cento. Il
saldo delle partite correnti, no-
nostante l’inevitabile rimbalzo
delle importazioni seguito all’ac-
celerazione degli acquisti dall’e-
stero di autovetture e la battuta
d’arresto delle esportazioni, è po-
co sotto il 3.5 per cento del Pil;
parte dell’avanzo si può spiegare
con la debolezza della domanda
interna, ma anche in questo ca-
so, depurando dagli effetti dello
sfasamento ciclico dell’Italia, si
può stimare un surplus struttura-
le del 2 per cento del Pil per le
partite correnti e del 3 per cento
per la bilancia commerciale. La
nostra posizione competitiva è
solida e la dinamica salariale pre-
vista non pone a rischio la nostra
competitività. L’aggiustamento
realizzato dal sistema economico
in questi anni ha lasciato tuttavia
delle eredità meno positive, non
solo in termini di minore crescita
e maggiore disoccupazione, ma
anche di minore dotazione di ca-
pitale produttivo, che rischiano
di generare vere e proprie strozza-
ture nelle fasi d’avvio della ripre-
sa produttiva, aggravate dalla lo-
ro concentrazione territoriale in
alcune aree del paese. Anche l’ag-
giustamento spettacolare dei
conti pubblici del 1997 è stato
realizzato rinviando investimenti
in infrastrutture ed opere pubbli-
che; la caduta registrata nei dati
di contabilità nazionale è stata
nel primo semestre del 3.8 per
cento sull’anno scorso! Ritardi
negli adeguamenti nelle dotazio-
ni produttive e nella rete infra-
strutturale costituiscono un vin-
colo stringente alla crescita, an-
che se questa continuasse ad es-
sere attivata dalle sole esportazio-
ni. La sostenibilità del nostro
processo di risanamento ha biso-
gno di tassi d’interesse reali com-
patibili con la crescita attesa di
lungo periodo. Non solo per ri-
durre l’onere degli interessi sul

bilancio pubblico e quindi l’enti-
tà dell’avanzo primario necessa-
rio per raggiungere l’obiettivo di
un rapporto indebitamento/Pil
inferiore al 3 per cento, come ri-
chiesto dall’Europa, ma soprat-
tutto per rendere convenienti in-
vestimenti reali in attività pro-
duttive con tassi di rendimento
atteso ragionevoli. Ma è altresì
noto che l’alto debito pubblico e
un “passato” di alti tassi d’inte-
resse rendono temporaneamente
insufficiente un avanzo primario
del 4.5 per cento, quale quello
oggi calcolabile come strutturale
per i conti pubblici italiani. Fino
ad almeno il 2000, quando il co-
sto del debito pubblico italiano si
allineerà al tasso medio europeo,
dovrà essere perseguito un avan-
zo primario superiore: dal 6.7 per
cento ottenuto con manovre
straordinarie nel 1997 si potrà
scendere solo con gradualità ver-
so il 5 per cento per la fine di
questo millennio.

D’
ALTRONDE il mo-
mento ciclico dei no-
stri partner continen-
tali sembra il più favo-

revole per potere realizzare un ul-
teriore supplemento di restrizio-
ne fiscale senza risentirne troppo
in termini di crescita. Infatti, i
nostri principali partner, pur in
ripresa, non hanno svolto un
ruolo di traino per il nostro pae-
se, anzi, semmai è avvenuto l’in-
verso; da un canto la perdita di
competitività seguita all’apprez-
zamento della lira di fine ‘96, dal-
l’altro il boom delle importazioni
di autovetture, hanno fatto sì che
l’Italia, proprio nell’anno di mas-
simo sforzo di risanamento dei
conti pubblici, abbia svolto un
modesto ruolo di traino per la
crescita dei partner europei. Fon-
damentale per la ripresa europea
a fine ‘96 inizio ‘97 è risultato
l’impulso proveniente dalla do-
manda americana che, accompa-
gnato al rafforzamento del dolla-
ro descritto in corso d’anno, ha
permesso ai paesi europei di ov-
viare al deficit di domanda inter-
na indotto dalla fase di stretta fi-
scale adottata allo scopo di ricon-
durre i conti pubblici in linea
con i requisiti di Maastricht. Nel-
la seconda parte del ‘97 stiamo
entrando però in una fase ciclica
completamente differente a livel-
lo internazionale; riassumendo-
ne i tratti salienti dobbiamo
menzionare il rallentamento del-
l’area asiatica, il progressivo recu-
pero della domanda interna fran-
co-tedesca, le maggiori prospetti-
ve di aumento dei tassi d’interes-
se negli Stati Uniti, derivanti dal-
la perdurante fase di vigore del
ciclo americano. In Europa al mi-
glioramento della domanda este-
ra, che ha costituito il motore
della ripresa nella prima parte del
’97, sembrerebbe potersi accosta-
re sul finire dell’anno una inten-
sa attività di ricostituzione dei
magazzini delle imprese ed una
ripresa del processo di accumula-
zione di capitale fisico nelle com-
ponenti degli investimenti in
macchine ed attrezzature. Diffici-
le intravedere invece chiari sinto-
mi di recupero dei consumi in
Germania dove grave si presenta
ancora la crisi del mercato del la-
voro. Più evidenti i riscontri in
Francia dove il miglioramento di
fiducia delle famiglie, derivante

dall’abbandono dei programmi
di smantellamento del sistema di
welfare, si sta riflettendo positi-
vamente sulla spesa privata. Il re-
cupero della domanda del resto
d’Europa, costituisce pertanto in
prospettiva un antidoto alla sta-
gnazione ancora attesa dei con-
sumi delle famiglie italiane. Per
sfruttare appieno le opportunità
della ripresa europea, sarà però
importante cogliere anche l’occa-
sione che essa offre al nostro pae-
se per una inversione della attua-
le condotta fortemente restrittiva
della politica monetaria.

Gli sviluppi modesti che han-
no caratterizzato nella prima par-
te dell’anno la domanda interna
franco-tedesca hanno a loro volta
incentivato una politica moneta-
ria permissiva in quei paesi; an-
cora oggi i tassi a breve tedeschi
si situano poco sopra il 3 per cen-
to. Potranno risalire nel corso del
prossimo anno, ma la discesa dei
nostri tassi d’interesse, che parto-
no da livelli prossimi al 6.5 per
cento sul comparto a breve, sarà
in ogni caso cospicua. Si com-
prende l’importanza di questa
flessione se si considera il profilo
alternativo che i nostri tassi d’in-
teresse potrebbero seguire in caso
di ingresso ritardato nell’euro. E‘
vero da una canto che i fonda-
mentali della nostra economia
sono oggi sufficientemente sani
da poterci ritenere al riparo da
crisi finanziarie quali quelle spe-
rimentate gli scorsi anni, ma è
anche da considerare che paiono
affacciarsi tutti i presupposti per
un 1998 denso di fibrillazioni sui
mercati valutari. Il tutto si pro-
porrà alla vigilia dell’introduzio-
ne dell’euro. Peraltro, il dibattito
”euro debole-euro forte”, con
l’alternanza delle consenso fra le
rispettive posizioni, si intensifi-
cherà ulteriormente nei prossimi
mesi ed i mercati seguiranno il
prevalere delle diverse possibilità.
Si affermerà con maggiore proba-
bilità l’attesa di un euro relativa-
mente forte, specie se i tassi tede-
schi registreranno qualche au-
mento nel corso dell’anno, ma è
chiaro che i rapporti di cambio
fra le tre principali valute dolla-
ro, yen ed (il paniere delle valute
che confluiranno nell’euro po-
tranno subire vaste oscillazioni.
Sono proprio questi i momenti in
cui è più facile - la crisi asiatica
seguita al rafforzamento del dol-
laro di quest’estate ne è solo l’en-
nesima riprova - che i mercati fi-
nanziari penalizzino i paesi che
non hanno le carte del tutto in
regola; potrebbero esserlo allora
ancora i paesi asiatici, o le econo-
mie latino-americane maggior-
mente indebitate. Ma avrebbe
potuto esserlo anche un’Italia
fuori dalla moneta unica che,
senza una Finanziaria in grado di
consentire il beneficio di tassi
d’interesse a livelli europei, si tro-
verebbe nel ‘98 con il deficit al di
sopra dei criteri di Maastricht e
l’esigenza di una “manovra per
l’Europa-bis”.

La Finanziaria dunque di 25
mila miliardi strutturali costitui-
sce davvero il minimo indispen-
sabile per conseguire l’obiettivo
euro, ed è solo a partire dal 2000,
quando la discesa dei tassi si sarà
trasferita in larga parte sull’onere
degli interessi, che potrà aprirsi
qualche margine di manovra per
una contrazione graduale dell’e-

levato ed anomalo avanzo prima-
rio dei conti pubblici italiani.
Nella sua versione originaria l’ar-
chitettura della Finanziaria rical-
ca da vicino quella delineata nel
Dpef di maggio scorso che era
passato in Parlamento con il voto
di Rifondazione. L’avanzo prima-
rio dovrebbe innalzarsi nel ‘98 di
1.2 punti dal suo livello tenden-
ziale del 4.5 per cento. Il minor
primario rispetto all’anno in cor-
so sarebbe la conseguenza di una
caduta di mezzo punto della
pressione fiscale e di un forte au-
mento della spese in conto capi-
tale. La politica di bilancio diven-
ta quindi meno stretta rispetto al
’97. Sul versante delle spese l’in-
tervento di 15mila miliardi
avrebbe dovuto essere coperto
per 5mila con tagli pensionistici
e per mille con quelli della sani-
tà. Dei 6mila miliardi complessi-
vi d’intervento sulla spesa socia-
le, tuttavia almeno 1500 sono au-
menti di contributi (autonomi e
sanitari). L’intervento di Rifon-
dazione ha ulteriormente sposta-
to il peso delle entrate nella ma-
novra correttiva: da un peso fac-
ciale del 40 per cento dichiarato
dal Governo, una volta tenuto
conto del contenuto di entrate
nella manovra sulla spesa sociale
e delle nuove correzioni, si può
stimare un peso del 46 per cento.

Ancora manca una
documentazione det-
tagliata della Finan-
ziaria, non è quindi
possibile valutare
l’attendibilità delle
stime ufficiali. In
particolare di diffici-
le attuazione sembra
la realizzazione dei
risparmi nel compar-
to pensionistico, con
le limitazioni con-
cordate agli interven-
ti sulle pensioni
d’anzianità. Assu-
mendo tuttavia la
piena efficacia degli

interventi, abbiamo provato a sti-
mare il loro impatto sulla cresci-
ta, che deve essere misurato an-
che considerando gli effetti della
riforma fiscale in via di comple-
tamento. La pressione fiscale sul-
le famiglie non si riduce. L’impo-
sta straordinaria sull’Europa è in-
fatti sostituita nei suoi effetti
complessivi sulla capacità di spe-
sa delle famiglie dall’aumento
dell’Iva, e dall’aumento dei con-
tributi sugli autonomi.

I
NCERTO l’esito sul reddito
disponibile dell’introduzio-
ne dell’Irap (Imposta regio-
nale sulle attività produtti-

ve); sempre per il lavoratori auto-
nomi è possibile un aumento del
prelievo, che tuttavia dispiegherà
i propri effetti con un certo ritar-
do data la lunga fase transitoria
prevista. Prosegue inoltre il lento
ma costante spostamento del fi-
nanziamento della sanità sugli
utenti, che darà luogo ad un au-
mento di consumi sanitari priva-
ti. Riassorbiti gli effetti degli in-
centivi auto, la dinamica dei con-
sumi reali delle famiglie potrebbe
dunque rallentare l’anno prossi-
mo, anche se la dinamica nomi-
nale resterà probabilmente inva-
riata. La corsa dell’inflazione ri-
sentirà infatti degli effetti dell’au-
mento delle imposte indirette e
potrebbe salire nel dato anno su
anno già a partire dal prossimo
febbraio su tassi di crescita supe-
riori al 2.5 per cento. Un rimbal-
zo atteso e scontato, che tuttavia
condizionerà la conduzione della
politica monetaria sino a maggio
’98.L’aggancio al ciclo europeo,
oltre che agli effetti diffusivi della
ripresa delle esportazioni, è dun-
que affidato agli investimenti. Le
condizioni per un loro consisten-
te aumento sono tutte presenti:
la capacità produttiva utilizzata è
già prossima ai massimi e la cre-
scita produttiva richiederà incre-
menti dello stock di capitale fisi-
co; le imprese hanno conservato
buoni margini di profittabilità e
le condizioni di finanziamento
sono più favorevoli; i rigori della
politica monetaria si attenueran-
no rendendo meno prudente la
politica di gestione delle scorte;
l’attività d’investimento è inoltre
incentivata con il nuovo sistema
fiscale; gli investimenti pubblici
in costruzioni dovrebbero infine
ripartire e gli incentivi sulla casa
dispiegheranno i loro effetti. Sul-
le opportunità che si offrono di
un sensibile rimbalzo negli inve-
stimenti s’inserisce la questione
della riduzione dell’orario e dei
suoi possibili effetti sul costo del
lavoro. Il braccio di ferro che ri-
schia di avviarsi tra controparte
imprenditoriale, sindacati e Go-
verno potrà influire forse solo
marginalmente sulle decisioni
d’investimento di breve periodo,
e sulle caratteristiche che assu-
meranno gli investimenti (preva-
lentemente condizionate dalle
tecnologie). Esso avrà però certa-
mente un peso significativo sulle
scelte localizzative a medio ter-
mine e sull’andamento delle con-
trattazioni nazionali ed azienda-
li. Al di là delle dichiarazioni di
principio, l’introduzione delle 35
ore dovrà essere inquadrata nel
più generale contesto delle politi-
che di flessibilizzazione del mer-
cato del lavoro attuate e da attua-
re.

Il governo
Prodi ha
avuto dalla
sua parte
un’opinione
pubblica
preoccupata
di perdere
il «treno»
per l’euro
Pericoloso
allentare
l’azione di
risanamento

Vince l’economia
Così la crisi politica
è stata scongiurata
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