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ONOREVOLI SENATORI. – Il 14 gennaio del
1998 il Ministero del tesoro, del bilancio e
della programmazione economica, ha pre-
sentato alla Commissione europea uno stu-
dio sulla convergenza dell’Italia verso
l’Unione economica e monetaria.

Cos’è questo studio? Vediamo prima co-
sa non è, anche per rispondere alle polemi-
che giornalistiche e politiche di questi
giorni.

Non è un puro esercizio accademico, di
economisti per economisti. Sia perchè è il
Ministero del tesoro, del bilancio e della
programmazione economica che lo presenta
ed è la 5a Commissione programmazione
economica, bilancio che lo riceve; sia per-
chè le fondamentali variabili incorporate
nello studio sono variabili influenzate da
scelte di politica economica: livello degli
investimenti pubblici, livello dell’avanzo
primario, mantenimento o meno della poli-
tica di concertazione tra le parti sociali.

Non è il programma di politica economi-
ca per i prossimi dieci anni. Sia perchè il
Governo non ha di fronte a sè questo spa-
zio temporale. Sia perchè le variabili che
implicano scelte politiche sono assunte
esplicitamente come ipotesi. E in un pro-
gramma non si fanno ipotesi: si individuano
degli obiettivi e si indicano i mezzi e le
procedure per conseguirli.

Vediamo allora cos’è. È uno studio poli-
ticamente impegnativo sulla sostenibilità del
debito e degli altri risultati conseguiti
dall’Italia nello sforzo di convergenza. Non
è dunque la prova supplementare che l’Ita-
lia deve fornire della sua virtù, nè il «di
più» richiestoci dall’Istituto monetario euro-
peo (IME), di cui parlano i giornali. E nem-
meno l’impegno di cui ha bisogno laBun-
desbankper presentare il suo referto al Go-
verno federale. Le condizioni di accesso al-

la Moneta Unica, le sedi e le modalità di
verifica della convergenza sui parametri,
sono uguali per tutti. Sarebbe politicamente
inaccettabile qualsiasi supplemento posto a
carico del nostro Paese. Ma proprio la «ec-
cezionalità», la «straordinarietà» dei risulta-
ti raggiunti – in tutti i parametri, ma in par-
ticolare su quello relativo al rapportodefi-
cit/PIL – devono indurre a motivare la so-
stenibilità nel tempo dei risultati raggiunti.

Troppo recente è la nostra virtù (anche se
fa data dai primi anni ’90). Troppo grandi
sono i nostri vizi (anche se la vocazione al
risparmio degli italiani e il fatto che il debi-
to sia prevalentemente collocato presso le
famiglie e le imprese italiane, rendono me-
no devastanti gli effetti potenziali delle sue
dimensioni).

In ogni caso l’impressione suscitata dalle
nostreperformancesè tale che è nostro in-
teresse motivarne e provarne la sostenibi-
lità.

Non basta infatti il giudizio dei mercati:
essi danno per avvenuto l’ingresso dell’Ita-
lia nell’Unione monetaria europea. Nè ba-
stano studi analoghi di parte autorevolissi-
ma, che sembrano testimoniare del fatto che
il debito pubblico italiano sia addirittura più
«sostenibile» di quello tedesco, perchè il
primo tende stabilmente a decrescere, men-
tre il secondo presenta stabili tendenze
all’aumento.

Il Ministero del tesoro, del bilancio e
della programmazione economica, conferma
i giudizi dei mercati – e rafforza le conclu-
sioni positive cui giungono gli analisti –
anche attraverso questo studio sulla conver-
genza, che si propone soprattutto di dimo-
strare che il Paese può farcela, e che l’at-
tuale compagine di Governo ha ferma in-
tenzione di proseguire sulla via del risana-
mento e non intende allentare i cordoni del-
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la politica di rigore. La fase due del Gover-
no non sarà quella in cui si ricomincia a
spendere, dopo quella in cui si è tirata la
cinghia.

È nell’ambito dello stesso sforzo politico
che il Ministro Ciampi ha voluto dedicare
nei suoi «discorsi tedeschi» tanta attenzione
alle riforme costituzionali in tema di bilan-
cio pubblico: dimostrare che l’Italia è im-
pegnata in uno sforzo di lunga leva, condi-
viso dal popolo, dagli operatori economici,
dalla stragrande maggioranza delle forze
politiche.

I contenuti dello studio

Lo studio prende in esame i risultati con-
seguiti su ognuno dei parametri di Maastri-
cht e tenta di dimostrarne la sostenibilità,
con l’obiettivo di far emergere che dal 1992
ad oggi vi è stato in Italia un «cambiamen-
to di regime», tale per cui nel Paese «si so-
no piantati i semi di una cultura della stabi-
lità!» (unico momento di pausa: la turbolenza
del ’95, dovuta ad instabilità politica).

Il parametro inflazione

A partire da luglio ’97, il tasso medio di
inflazione è stato inferiore alla soglia stabi-
lita nel Protocollo del trattato (l’incremento
anno su anno per l’intero ’97 dovrebbe es-
sere dell’1,8 per cento).

Esaminiamo ora la sostenibilità di questo
risultato:

Da quando è iniziato il processo di disin-
flazione si sono avuti due «soprassalti» ne-
gativi: uno nel 1992, l’altro nel 1995. Tutti
e due, in presenza di notevoli deprezzamenti
della lira. Ma da più di un anno, la lira regge
la banda stretta dell’accordo di cambio.

La politica di risanamento della finanza
pubblica e le esigenze di armonizzazione
delle politiche fiscali in sede dell’Unione
europea hanno imposto – e in ogni caso
scelte in questo senso sono stato compiute

– aumenti di aliquote IVA. Oggi, a quattro
mesi di distanza, abbiamo registrato lo
«scalino» previsto, ma niente di più. I dati
di gennaio, febbraio (e marzo) confermano
questo giudizio.

I successi nella lotta all’inflazione sono
addebitabili – oltre al decisivo concorso de-
gli enti locali nel contenimento della spesa
– al successo delle politiche di concertazio-
ne. Lasciamo stare ora il solito gioco
dell’uovo e della gallina: il fatto è che la
moderazione salariale è frutto della consa-
pevolezza dei sindacati che – caduto ogni
elemento di indicizzazione – solo la bassa
inflazione può consentire di tutelare il pote-
re d’acquisto dei salari. E d’altra parte, il
mancato aumento del costo del lavoro per
unità di prodotto è il presupposto, la condi-
zione della moderazione salariale. Il piano
presentato alla Commissione Europea non
lo fa – e giustamente – ma noi dobbiamo
chiederci se la politica di concertazione
reggerà, anche nei prossimi anni. Questa, sì,
è una condizione di sostenibilità affidata in-
teramente alla politica, e alla politica nella
dimensione nazionale. Le parti sociali, tutte,
da Confindustria ai Sindacati, passando per
le Associazioni dei commercianti e degli
artigiani, ci hanno detto da dove può venire
la minaccia: non una qualsiasi politica di ri-
duzione dell’orario di lavoro, ma una certa
politica della riduzione d’orario, può far ve-
nir meno la concertazione.

Se infatti la riduzione d’orario determi-
nasse un aumento del costo del lavoro per
unità di prodotto, cioè determinerebbe a sua
volta una perdita di competitività e un ri-
sveglio dell’inflazione. Ma se riparte l’in-
flazione, nessun sindacato potrà imporre ai
suoi associati la moderazione salariale. Na-
turalmente, esistono ipotesi di riduzione
d’orario che non hanno questo effetto, ma,
al contrario, possono accrescere la flessibi-
lità della prestazione di lavoro, migliorare
l’utilizzo degli impianti, così accrescendo la
produttività e – con essa – la capacità com-
petitiva del sistema, non facendo partire
spinte inflative. Questa politica di riduzione
dell’orario non solo è compatibile con la
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concertazione, ma può arricchirne il conte-
nuto e renderla più efficace. Questa politica
per la riduzione dell’orario è ampiamente
compatibile con il contenuto dell’accordo
politico di maggioranza che ha risolto la
crisi.

In conclusione: sul parametro decisivo
dell’inflazione la sostenibilità è legata al
mantenimento della politica di concertazio-
ne, perchè gli altri fattori «perturbanti» ap-
paiono sotto controllo.

Criterio di converenza nella finanza pubblica

L’articolo 104 c del trattato fissa due
parametri:

il valore del 3 per cento del disavanzo
pubblico in rapporto al PIL;

il valore del 60 per cento del debito ri-
spetto al PIL (vedremo poi la corretta inter-
pretazione di questo parametro).

L’attenzione di tutti si è concentrata in
un primo luogo sul 1o parametro: pochissi-
mi ritenevamo che ce l’avremmo fatta. Ora,
l’attenzione si sposta sul secondo, perchè il
primo è stato centrato.

Dedicherò dunque qualche considerazio-
ne alle ipotesi di rientro del debito (anche
perchè su questo si è concentrata l’attenzio-
ne), non prima di aver fatto qualche osser-
vazione sul disavanzo.

Anche coloro che riducono l’efficacia
della manovra per il ’98 ritengono tuttavia
che essa sarà sufficiente – anche senza altri
aggiustamenti – a condurre l’indebitamento
al 2,8 per cento del PIL. Ma ciò che è più
sorprendente è che non solo lo studio del
Ministero del tesoro, del bilancio e della
programmazione economica – ma anche al-
tri (ad esempio il Centro Europa ricerche
(CER) e Stanley e Morgan) considerano
che gli obiettivi indicati dal Documento
di programmazione economico-finanziaria
(DPEF) potrebbero essere sostanzialmente
raggiunti senza ulteriori manovre correttive,
soprattutto grazie al rilevante calo della
spesa per interessi (– 2,6 punti, prevede il
CER, da qui al 2000). È realistica questa

previsione sugli interessi dei titoli di stato?
Se si guardano i tassi attuali, i rendimenti
assicurati dai mercati dei prodotti secondari,
si vede che prevedere una stabilizzazione
del rendimento dei BOT attorno al 4,5 nel
2000 e successivi non appare troppo azzar-
dato.

In ogni caso, lo studio del Governo per i
prossimi due anni mantiene le previsioni
del DPEF, che appaiono quindi improntate
ad ampia cautela.

Piuttosto, è sul numeratore che in questi
anni si sono concentrate le attenzioni, le
preoccupazioni (e anche le polemiche: ucci-
dete lo sviluppo). La sostenibilità del rap-
porto deficit/PIL è legata anche alle dimen-
sioni del numeratore: ci sarà una crescita e,
se sì, che dimensione avrà? Torneremo su
questo punto a proposito delle previsioni di
crescita del PIL nei prossimi decenni. Ora
vorrei invece occuparmi delle previsioni di
crescita del PIL per il ’98, ’99, 2000. I pro-
feti di sventura sono stati ancora una volta
smentiti, visto che la ripresa in atto si ma-
nifesta robusta: nel 1997 la previsione del
governo si è rivelata fondata e forse legger-
mente inferiore alla realtà. Anche l’indagine
congiunturale dell’ISCO per il mese di gen-
naio conferma che il PIL è cresciuto nel
1997 almeno dell’1,4 per cento (+ 0,2 ri-
spetto alle previsioni). L’indice della produ-
zione industriale del mese di novembre ’97
è aumentato del 4,9 per cento rispetto allo
stesso mese del 1996. La domanda di con-
sumo delle famiglie è cresciuta del 2,3 per
cento nell’ultimo trimestre ’97, a raffronto
col corrispondente trimestre ’96.

In sostanza, la macchina produttiva sem-
bra essere ripartita (come dimostra anche
l’andamento dei consumi di energia elet-
trica): non è dunque azzardato prevedere
un aumento del 2,2 per cento del PIL
per il ’98, del 2,7 nel ’99 e del 2,9
nel 2000. Queste ipotesi si fondano sul
mantenimento delle tendenze attuali dei
consumi privati e su di una forte ripresa
degli investimenti che, in atto per gli quelli
privati, potrebbe e dovrebbe manifestarsi
anche per gli investimenti pubblici.
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Non è infatti vero che le ipotesi di soste-
nibilità dei parametri relativi al rapportode-
ficit/PIL e debito/PIL siano fondate sul per-
durare dell’attuale bassissimo livello degli
investimenti pubblici. Al contrario, le spese
in valore assoluto possono crescere – nel
corso dei prossimi anni – in linea con l’au-
mento del valore assoluto del PIL, così da
far tornare quelle per investimenti pubblici,
nel 2001, ai valori percentuali sul PIL del
1993 (3 per cento), anno dal quale hanno
cominciato a ridursi. Naturalmente, questa
ipotesi dovrebbe scontare il mantenimento
della pressione fiscale sul PIL ai livelli at-
tuali o – in alternativa – la composizione di
un mix tra aumento degli investimenti e ri-
duzione della pressione fiscale che non ri-
duca comunque il saldo finale. Ciò che va
messo in rilievo in questa sede è che gli in-
vestimenti pubblici potrebbero crescere –
già nel 1998, e soprattutto nel 1999-2000 –
anche di 10-12 mila miliardi, senza che
questo metta a rischio l’obiettivo del rientro
dal debito.

In conclusione, sul punto del rapporto
deficit/PIL: la sostenibilità di un rapporto
stabilmente al di sotto del 3 per cento nei
prossimi anni appare dimostrata dalle attuali
tendenze della finanza pubblica e dalla cre-
scita in atto, che si preannuncia certamente
non inflazionistica e piuttosto solida.
Nell’immediato, non sembrano necessarie
significative manovre di correzione delle
tendenze della finanza pubblica.

Anzi: il raggiungimento di una soglia in-
feriore al 3 per cento appare ampiamente
possibile anche nel caso di una fase econo-
mica più negativa di quella oggi prevedibi-
le. Infatti – come lo studio del Ministero
del tesoro del bilancio e della programma-
zione economica richiama a pagina 45 «la
reattività deldeficit fiscale italiano rispetto
al PIL ad un punto percentuale digap di
perdita è stata stimata allo 0,4 per cento».
Quindi, un peggioramento delgap al 3 si
tradurrebbe in un incremento deldeficit fi-
scale sul PIL di circa 1,2 per cento». Co-
munque, tale da preservare l’obiettivo del 3
per cento.

Lo studio di Ministero del tesoro del bi-
lancio e della programmazione economica
illustra, con il grafico di pagina 53, quale
potrebbe essere il principale fattore di ri-
schio nel medio-lungo (anche se non lun-
ghissimo) periodo. La spesa per pensioni,
stabilizzata in rapporto al PIL fino al 2003,
cresce ancora tra il 2005 e il 2015, per poi
ristabilizzarsi e cadere dopo il 2032. Ci sarà
dunque modo di intervenire con le opportu-
ne correzioni. Non in questa fase, ma quan-
do la stabilizzazione realizzata dovesse en-
trare in una imminente area di rischio. Ho
già detto in altra sede (relazione sul «Colle-
gato») quali ipotesi di futuri interventi mi
paiono più plausibili. Ora però il problema
non si pone, giacchè tutti gli analisti danno
atto della stabilizzazione determinatasi per
gli anni 1997-2002. L’andamento della spe-
sa per pensioni nel 1997 conferma del resto
questa stabilizzazione in rapporto al PIL.

Vengo ora al tema del rientro del debito,
cioè al parametro debito/PIL. Qui – in ve-
rità – il tema della sostenibilità si pone in
termini un po’ diversi, rispetto agli altri pa-
rametri. Poichè infatti nel 1997 si attende
una percentuale del 121-122 (più del dop-
pio del 60 per cento previsto dall’articolo
104 c) la questione della sostenibilità del ri-
sultato raggiunto deve correttamente pro-
porsi in questo senso: appurata la tendenza
al calo (nel 1994: 124,9) verificatesi nel
1997, essa è sostenibile negli anni futuri,
con ritmi analoghi o crescenti? (Trattato di
Maastricht: «avvicinarsi al valore di riferi-
mento con ritmo adeguato»). Una prima ri-
sposta è questa: poichè la tendenza al calo
è determinata soprattutto dall’andamento fa-
vorevole dei tassi e poichè nei prossimi an-
ni vanno in scadenza titoli con le cedole di
valore più elevato, se ne deduce che solo
un brusco – ed oggi non prevedibile, anzi –
aumento dei tassi potrebbe rimettere in di-
scussione la caduta del volume del debito
rispetto al PIL. Cioè potrebbe rimettere in
discussione la tendenza.

C’è da dire – a proposito dei tassi d’inte-
resse – che dopo l’ingresso nella Moneta
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Unica – ed in presenza di una politica di ri-
gore monetario da parte della Banca centra-
le europea, l’unica determinante dei tassi
che resta in mano alle autorità di governo
nazionali resta quella del disavanzo pubbli-
co, per i suoi effetti sui differenziali tra tas-
si interni e i tassi di mercato internazionali.
E abbiamo già visto che – a proposito di
contenimento del disavanzo – la prospettiva
dei prossimi due anni è tale da farci consi-
derare realistica la previsione di un disa-
vanzo all’1,8 dal 2000, secondo quanto pre-
visto dal DPEF.

Lo studio del Ministero del tesoro, del
bilancio e della programmazione economica
contiene i risultati di alcuni esercizi relativi
alla dinamica del rapporto debito/PIL. La
discussione si è molto concentrata sul reali-
smo o meno di certe ipotesi assunte a base
degli esercizi (crescita del PIL nominale al
4,5 per cento, avanzo primario al 5,5, costo
medio del debito al 5, nello scenario favo-
revole. Crescita del PIL al 3,5 per cento,
avanzo al 5,5 e costo medio del debito al 6,
nello scenario più sfavorevole). Sul reali-
smo, è giusto premettere che, ovviamente,
se livello dei tassi, del saldo primario e del-
la crescita del PIL vengono fissati «esoge-
namente» non è possibile escludere in via
di principio che tra tali variabili intercorra-
no nella realtà rapporti tali da rendere irrea-
listiche le conclusioni dell’esercizio.

Ciò premesso, veniamo a considerare le
ipotesi una per una.

Crescita del PIL: nello scenario negativo,
essa non è affatto estranea alle tendenze ri-
scontrabili nel breve. Con l’inflazione al di
sotto e attorno al 2, una crescita del 3,5 del
PIL è certamente prevedibile. E meno pro-
babile che essa abbia questo andamento di
crescita lineare nel tempo, anche se l’espe-
rienza degli anni ’90 negli USA mostra che
ritmi sostenuti di crescita possono anche
caratterizzare cicli relativamente lunghi nel
tempo.

Dei tassi di interesse parleremo dopo (so-
no un altro dei parametri).

Resta la previsione di un avanzo primario
annuo al 5,5 per cento, sia nello scenario
favorevole che in quello sfavorevole.

In proposito conviene rilevare che tale li-
vello di avanzo è inferiore a quello previsto
per il triennio 1998-2000 nell’ultimo Docu-
mento di programmazione economico-fi-
nanziaria (per il conto della Pubblica ammi-
nistrazione si tratta del 5,76 per cento nel
1998, 5,99 nel 1999, 6,08 nel 2000); evi-
dentemente ciò è connesso al fatto che i
tassi di interesse sono in realtà più bassi di
quelli previsti nel DPEF. Inoltre, conviene
notare che tali elevati livelli di avanzo non
richiedono (sulla base delle previsioni
dell’ultimo DPEF) manovre dello stesso or-
dine di grandezza; si tenga conto che il
DPEF stimava per il 1999, l’avanzo prima-
rio tendenziale (prima delle misure appro-
vate nell’ultima sessione di bilancio) pari al
4 per cento circa del PIL, sia per il 1999,
sia per il 2000; tenendo conto degli effetti
dell’ultima manovra, l’avanzo tendenziale
dovrebbe essersi avvicinato al 5 per cento.

In buona sostanza, le assunzioni degli
esercizi governativi rappresentano, per i pri-
mi tre anni, un aggiornamento degli obietti-
vi del DPEF che tiene conto della rapida
discesa dei tassi di interesse. Invece, per
quanto riguarda gli anni successivi, l’ipotesi
di mantenere a lungo un avanzo primario
molto elevato, anche in presenza di un so-
stanziale calo dell’incidenza della spesa per
interessi, è effettivamente un’ipotesi «for-
te», che comporta, in particolare nel caso
favorevole (solo mezzo punto di differenza
tra crescita del PIL e tasso di interesse), li-
velli rilevanti di avanzo complessivo negli
anni successivi al primo triennio.

In alternativa, sembra ragionevole fissare,
dopo il primo triennio, il disavanzo com-
plessivo, lasciando che l’esercizio determini
l’avanzo primario necessario (dato il saggio
di interesse ed il livello via via raggiunto
dal debito) ad assicurare il prefissato livello
di disavanzo complessivo.

Un livello di disavanzo complesso pari
all’1,8 per cento del PIL ha il pregio di es-
sere coerente con gli impegni in sede di



Senato della Repubblica Senato della Repubblica– 7 –

XIII LEGISLATURA – DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Unione europea (patto di stabilità) e di
coincidere con l’obiettivo fissato dall’ultimo
DPEF per il 2000.

I nostri collaboratori del Servizio del Bi-
lancio hanno compiuto alcuni esercizi, nei
quali si assume per gli anni 1998-2000 un
avanzo primario fissato al 5,5 per cento del
PIL (in conseguenza, l’esercizio determina,
oltre al rapporto debito/PIL, anche il saldo
complessivo); per gli anni successivi viene
fissato all’1,8 per cento del PIL il disavan-
zo complessivo (l’esercizio determina il
rapporto debito/PIL e l’avanzo primario).

Nell’ipotesi più favorevole (crescita PIL
al 4,5 per cento, tassi di interesse al 5 per
cento), il rapporto debito/PIL scende al 100
per cento nel 2004, è sotto il 90 per cento
nel 2009. Sotto l’80 per cento nel 2014, ed
è prossimo al 70 per cento nel 2018.
L’avanzo primario (fissato, come si ricor-
derà, al 5,5 per cento del PIL nei primi tre
anni) scende al 3 per cento circa nel 2001,
con ulteriori, significative riduzioni negli
anni successivi.

Nell’ipotesi meno favorevole (crescita
PIL al 3,5 per cento, interessi al 6 per cen-
to), il debito scende sotto il 100 per cento
del PIL nel 2009, nel 2015 è al 90 per cen-
to, e scende sotto l’80 per cento nel 2025.
L’avanzo primario scende al 4,4 per cento
nel 2001, con una ulteriore lenta discesa
negli anni successivi.

In sostanza, nell’ipotesi favorevole, se si
fissa l’obiettivo in termini di saldo com-
plessivo, l’avanzo primario si ridimensiona
rapidamente, mentre la discesa del rapporto
debito/PIL è piuttosto veloce (circa 10 punti
PIL ogni cinque anni). Nel caso sfavorevo-
le, anche una riduzione minore dell’avanzo
primario (comunque compatibile con un di-
savanzo complessivo non superiore all’1,8
per cento) determina un sensibile rallenta-
mento della discesa del rapporto debito/PIL
(che, comunque, continua a muoversi lungo
un trend discendente).

Questi risultati, suggeriscono che una di-
scesa rapida dell’incidenza del debito è
compatibile con un ridimensionamento
dell’avanzo primario solo dopo che il calo

dei tassi di interesse ha completamente di-
spiegato i suoi effetti sulla spesa per inte-
ressi.

Negli anni successivi l’avanzo primario
può ridursi in parallelo alla spesa per inte-
ressi (la cui incidenza scende per effetto
della riduzione del rapporto debito/PIL);
tuttavia la riduzione dell’avanzo primario
deve essere dimensionata in relazione al
tasso di crescita del PIL ed ai saggi di inte-
resse: se il tasso di interesse supera di poco
la crescita del PIL, è possibile mantenere
un buon passo di discesa (relativa) del de-
bito, anche ridimensionando sostanzialmen-
te l’avanzo primario; viceversa un tasso di
interesse notevolmente superiore alla cresci-
ta dell’economia imporrebbe di mantenere a
lungo valori elevati dell’avanzo primario per
ottenere una riduzione veloce del debito.

In conclusione: l’esercizio contenuto nel-
lo studio del Ministero del tesoro, ma anche
quello cui ho appena fatto riferimento, mo-
strano che l’obiettivo di un consolidamento
e di un’accelerazione della discesa del vo-
lume globale del debito può essere credibil-
mente perseguito. E mostrano che esistono
strade alternative per farlo. Esse hanno però
un fondamentale elemento in comune: pre-
vedono entrambe il mantenimento di una
politica di rigore nella spesa pubblica, spe-
cie nella spesa corrente. La spesa per inve-
stimenti può e deve invece aumentare, sia
per elevare il grado di solvibilità del debito,
sia per aiutare la infrastrutturazione del si-
stema-Italia, sia per sostenere lo sviluppo
delle aree depresse.

Non è dunque arrivato il tempo delle
vacche grasse, non è questo il significato
del «dividendo Europa» di cui tante volte
abbiano discusso, nè quello, ritengo, della
cosiddetta «fase 2» del Governo Prodi.

In questo quadro, la politica delle priva-
tizzazioni può giocare un ruolo decisivo,
vuoi nell’accelerare il processo di rientro
(se se ne faranno molte e bene), vuoi per ral-
lentarlo (se se ne faranno poche e male).

È del tutto evidente infatti che, nell’eser-
cizio del Ministero del tesoro, del bilancio
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e della programmazione economica, un vo-
lume sostenuto di entrate da privatizzazione
avvicina nel tempo tutte le scadenze di
rientro. Ed è noto che – in regime di bassa
inflazione e di tassi d’interesse oramai
prossimi alla stabilizzazione su valori bassi
– pagare prima significa pagare meno.

Proseguire ed accelerare il processo di
privatizzazione aiuta quindi il rientro: non
le privatizzazioni purchè siano. Ma qui ini-
zia un altro capitolo, che non posso affron-
tare in questa sede. Dirò solo, di sfuggita,
che pare anche a me a proposito di moda-
lità di privatizzazione – che nuclei duri pre-
confezionati eGolden Sharenon sempre si
sposano bene con gli obiettivi di massima
valorizzazione delle proprietà pubbliche e
di tutela del piccolo risparmiatore. Così co-
me mi chiedo quanto valore si debba anco-
ra assegnare – nell’Unione europea ormai
sempre più realizzata – alla tutela del carat-
tere «nazionale» della proprietà dei grandi
gruppi.

Criterio di convergenza relativa al tasso di
cambio

L’articolo 109 del trattato prescrive «il
rispetto dei normali margini di fluttuazione,
prevista dal meccanismo del tasso di cam-
bio del S.M.E per almeno due anni».

Afferma il Ministero del tesoro del bilan-
cio e della programmazione economica:
«Dal 25 novembre 1996, la lira si è mante-
nuta molto vicina alle parità centrali, nono-
stante movimenti turbolenti nei mercati dei
cambi esteri».

È sostenibile nel tempo questo risultato?
Per quanto dipende dai «fondamentali» del-
la nostra economia, sembrerebbe di sì: il
cosiddetto tasso di cambio reale della lira,
ricavato dagli indici relativi ai prezzi al
consumo, ai prezzi alla produzione e al co-
sto dell’unità di lavoro, è tornato vicino ai
livelli del ’93. Il Paese non ha più debito

estero, ed ha un avanzo delle partite corren-
ti piuttosto significativo.

Criterio relativo a tassi d’interesse di lungo
periodo

I tassi di interesse di lungo termine ita-
liani nel 1997 si sono attestati attorno al 7
per cento, al di sotto del valore 7,85, deter-
minato dai tre Paesi con le miglioriperfor-
mances(protocollo relativo ad articolo 109
del trattato di Maastricht.).

È sostenibile questo risultato? Basterà un
dato: il tasso a termine per i titoli a scaden-
za decennale è sceso al 6,6 per cento (con-
tro l’8,4 di dicembre ’96), ed è stato infe-
riore dello 0,1 al corrispettivo tasso del tito-
lo tedesco.

Le turbolenze «asiatiche» non hanno mo-
dificato queste situazioni. Il Ministro Ciam-
pi ne ha parlato troppe volte perchè io deb-
ba qui riprendere, peggiorandole, le sue
argomentazioni.

Un’ultima osservazione: l’economista
Baldassari ha scritto che lo studio del Mini-
stero del tesoro, del bilancio e della pro-
grammazione economica potrebbe essere
considerato realistico se nel 2009 in Italia si
fosse realizzata la piena occupazione. Non
conosco l’analisi che sostiene questo giudi-
zio, ma credo che Baldassari abbia posto un
problema reale: lo sviluppo, la crescita non
produce più occupazione, se non pareggia
(o supera) l’aumento della produttività del
lavoro. Anche la crescita in corso ha queste
caratteristiche. Se non si sviluppa l’occupa-
zione, non si affronta questo nodo, gli effet-
ti della politica di risanamento sono a
rischio.

Dunque, non c’è solo una ragione sociale
che ci induce ad affrontare il tema della lotta
alla disoccupazione con politiche non assi-
stenzialistiche: anche il tema del rientro del
debito ci conduce alle stesse conclusioni.


