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Voglio subito esprimere un giudizio complessivo molto positivo
su questo Rapporto sia per i temi inseriti ne vari capitoli, Sa per un
approccio fermo, ma abbastanza pacato con il quales propongono le
piu rilevanti tematiche.

Ho cercato in qualche misura di individuare i «messaggi» pitt
rilevanti che il Centro Studi ha inserito nd rapporto.

Non credo di aver finito quest'opera totale di «<metabolizzazione»,
propongo quindi, in questa sede le prime sensazioni, collegandole a
quella ormai nota sequenza che normalmente comincia sul piano pit
politico con la Relazione del Presidente d'assemblea generale della
Confindustria, seguita sul piano del rigore quas scientifico dala
Relazione del Governatoredella Bancad’Italia e, entroi suoi limiti ma
a mio parere con altrettanto interesse, dai Rapporto sull'industria del
Centro Studi.

Questo mio breve intervento e organizzato nd seguente modo. A
mio parere ci sono tre punti di riferimento fondamentali, tre parame-
tri di scenario; sui quali S collocano tre problemi italiani di fondo. E
Su questi tre problemi italiani di fondo vorrei concludere poi con
acuni cenni riferiti a quattro aspetti di carattere micro, non micro
aziendali, ma micro nel senso del comparti del nostro apparato
economico e produlttivo.

Credo infatti che senza rilevare i tre temi di fondo, sia difficile
cogliere la logica del Rapporto.

Primo parametro di fondo: € cambiato il processo di unificazione
europea. Da anni parlavano di mercato unico avendo in mente un
schema, un moddio diventato abbastanza familiare per tutti. Questo
modello é radical mente cambiato nell’ulimo anno. Quindi il mercato
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unico prima che s redlizzasse ha cambiato in parte la sua stessa
natura.

Qual'era il modeilo al quale noi facevamo riferimento? Lo abbia.
mo ripetuto quas fino alla noiain tutti questi anni; il problema cioe
del riequilibrio trale tre grandi aree Stati Uniti, Europa, Giappone, e
d'interno dell’Europa il riequilibrio tra Germania e gli altri paes.
Soluzione che tutti noi abbiamo sostenuto ma che oggi € ormai
superata. La soluzione proposta negli anni scorsi era infatti che la
Germania sospingesse un po di pitt la sua domanda, facesse cioe da
locomotiva. G s chiedeva infatti perche I'ltalia, cosi in difficolta,
doveva svolgere quel ruolo, finanziando I'occupazione tedesca.

Questo schema é saltato nell’89 con i fatti dell’Est e con
['unificazione tedesca. A mio parere dovremmo ora tornare, forse, a
ricordarci acuni vecchi teoremi dell'analis economica quale quello
sulla specializzazione produttiva, che banalmente s sintetizza nel
fatto che ciascuno fa di pitt quello che sa fare meglio. Sul piano
europeo & indubbio che il problema centrale d quale s collegano
molti degli argomenti affrontati nel Rapporto, e in particolare la
proposta di Alberto Giovannini, che & poi la proposta di Ezio
Taranteili dell’84, ed in un certa misura riprende quello schema che
Tarantelli non ha potuto completare. Su questa base, s puo dire
che la Germania & certamente il paese piu efficiente, e piut capace a
produrre quel particolare bene che é la moneta o meglio la stabilita
della moneta.

Allora il problema é quello di non continuare ad andare alla
ricercadi escamotage SUcCoOme agganciarei cambi e come costringere
le autorita monetarie nazionali, a controllare la loro moneta. I1
problema, amio parere, & tagliarei ponti con questi escarmotages, con
queste sempre pitt evidenti piccole mistificazioni, ed andare alla
moneta unica assegnando il compito d paese che e piu efficace, pit
credibile nd fare questo.

E chiaro che a questo punto molti potrebbero porre il problema
della sovranita monetaria nazionale. A mio parere la sovranita mone-
taria nazionale non ce I'abbiamo piu e quindi & inutile nascondersi
dietro un dito facendo fintadi avere una sovranita monetaria naziona
le, per poi dover seguire giustamente l'ipotesi, ad esempio di Giovan-
nini in un comparto specifico come quello dei salari, richiamando la
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politicade redditi e proponendodi denominarliin scudi oin Ecu, 0in
qualche altra cosa. Questo ¢ il primo parametro di riferimento.

Secondo parametro di riferimento: riprendo lo slogan proposto
da Stefano Micosd, che riguarda un po tutto I'apparato economico
produttivo, ma piti specificatamente riguarda il settore industriale
manifatturiero. Micossi nella sua Introduzione, ha sostanzialmente
detto che «la musicaé finita». Ma che cosa significala musica e finita
anche in collegamento con alcuni passaggi dell'intervento di Alberto
Giovannini?

A mio parere cio significa, per quanto riguarda I'apparato indu-
striale ripercorre le esperienze degli anni '80 e capire i mutamenti,
awenuti. Qua e stato il modelio di base delle esperienze degli anni
'80? Rientravamo da una grande spinta inflazionistica, con una forte
innovazione tecnologica, diffusione dell'innovazione, miglioramento
della produttivita, contenimento dei costi unitari per unita di prodot-
to, contenimento ddll'inflazione. A questo punto dovrebbe scattare
I'ultimo andllo logicodi questo schema, che é lariduzionedelle stesse
aspettative inflazionistiche.

Ebbene, i paes che sanno piu rapidamente adattare le aspettetive
d nuovo meccanismo che spiega la dinamica ddl'inflazione, sono
anche quelli che non hanno bisogno di ulteriori aggiustamenti. Ed &
qui la chiave, per quedlo che ho capito, ddl'intervento di Alberto
Giovannini. Se |'ltalia non vuole fare quest'ultirno passaggio logico,
anche se ha fatto tutti gli altri, in misura pitt 0 meno diversa come
Heimler dimostra nd Rapporto, bisogna trovare un meccanismo alla
Giovannini, cambiando cioé i «<numeri nei conti», in qualche misura,
agganciandoci all’Ecu, ecc. Un accademico rigoroso non pud non
proporredi mobilizzare la contrattazionesulla parte «realexdel salari,
indicando un problema di «linea dei contratti», a la Edgeworth
lasciando «sulle linee» esprimere la forze contrattuali delie parti.

Terzo aspetto di fondo: questo aspetto e ben presente nel Rappor-
to anche se é stato meno sottolineato dagli interventi precedenti, e
proprio per questo vorrei riprenderlo. In tutti questi mutamenti c'e un
mutamento radicale, a mio parere epocale, che avviene a cavailo tra
di anni '70 e gli anni '80 e cioe I'esaurirsi dellalevafiscale vistacome
elemento, da un lato, di controllo e.gestione delia domanda aggregata
e, dail'dtro come elemento di redistribhizione del reddito. Questo
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sgnificail passaggio dd testimone verso un fisco come strumento di
sviluppo economico che pone il problemadd rapporto fisco-struttura
produttiva.

Ma quanto avviene questo passaggio? Quando, da un lato, 1o
stadio di sviluppo redlizzato negli ultimi trent'anni, insieme alla
diffusone dei sstemi di sicurezza sociade, attenua le esigenze di
redistribuzione, che erano evidentemente molto piu forti in Europa
neii'immediato dopoguerra, e soprattutto, dali'altro lato, quando la
leve deiia palitica sulla domandas é dimostrataquanto meno progres-
sivamente inefficace.

Per queste ragioni in gran parte del paes europei, ed anche negli
Stati Uniti S realizza tale «passaggio».In Italiainvece non solo non e
ancorastato fatto, ma non ne ¢ neanche stata compresa la necessita
La leva fiscale viene continuamente utilizzata ne vecchio modo,
seguendo il vecchio approccio, e, d di la dei giudizi specifici sui singoli
provvedimenti, Heimler giustamente ha sostenuto che essa e utilizzata
s0lo per fare «raccoltafiscae».

Questi sono i tre punti di riferimento rispetto ai quali s debbono
valutare tre problemi specifici de nostro paese.

Primo probema specifico: il Rapporto & chiarissmo nel mettere
in evidenza il sovrapporsi dd circolo vizioso che riguarda il bilancio
pubblico, (oneri finanziari/debito) con un altro ciclo che sta comin-
ciando e che diventerasemprepit forte nel prossimi anni, il disavanzo
delle partite correnti e quindi I'indebitarnento con |'estero.

Forse un eccesso di attenzione sul dibattito sul debito pubblico,
ha messo finora in secondo piano il problema del nostri conti con
I'estero e dell’indebitamento esterno. 11 fatto che in qualche misuras
ha un equilibrio globae nellabilanciadael pagamenti, sta nascondendo
lo spiazzamento dell’apparato produttivo italiano. Riusciamo infatti a
far quadrare i conti semplicemente mantenendo un tasso di crescita
agganciato agli altri paes, ma «dentro» il quale c'@ un crescente
contenuto di importazioni. E questo un fenomeno che il Cenro studi
ha evidenziato da tempo, ma che in qualche misura ne Rapporto di
quest'anno & ancora piu accentrato, e ripropone un effetto di spiazza:
mento sull’occupazione nascosto da un equilibrio globale che in realta
pesa nellastessa misura un disavanzo corrente coperto con indebita
mento verso l'estero. Owviamente qui § pone il problema deie
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relazioni tra finanziamento del debito pubblico e possibilitadi finan-
ziare il deficit di partite correnti con introiti di capitali; elevati tass
interni ci permettono certo questo doppio risultato, ma questo s
collega proprio con il primo problema

Stefano Micoss, e forse anche Alberto Giovannini, hanno solleva
toil problemade premium che I'Italia deve pagarein termini di tass
redli. Perche I'Italia deve pagare questo premium? Perché, pur sela
Banca d'ltalia negli anni '80 ha prodotto una eccellente performance
ancora oggi I'Ttalia non e credibile per cui, a parita di condizioni i
capitai s spostano in Italiasolo se c'é un margine di interesse in pit
rispetto ad esempio d a Germania. Ecco allora che il primo punto di
riferimento, quello dello sfondo europeo con la Bundesbank, banca
centrale europea, ci farebbe quanto meno risparmiare quel punto e
mezzo o quei due punti di differenza. Cio corrisponderebbe alla via
cheindicava Alberto Giovannini quando immaginava una indicizzazio-
ne dei salari in Ecu.

Secondo problema specifico: deficit pubblico/debito pubblico.
Non voglio riproporre qui discors noti ma soltanto far notare un
aspetto specifico. Ndle prove con il modello che Alberto Heimler ha
illustratoin precedenzami pareci sia anche unaipotes di lump-sum.
In un libro dell'anno scorso Qiivier Blanchard e Stanley Fischer, c'é
un accenno sull’efficienza della tassazione. E dal punto di vista degli
accademici che s divertono nel fare questo tipo di modelli, Blanchard
e Fischer lanciano I'idea che la lump-sum é la piu efficiente delle
imposte, per il semplice motivo che non entrando nelle aspettative,
non distorce I'allocazione ddlie risorse che e poi il temadegli interven-
ti precedenti.

A ben vedere questa & proprio la via itdliana a fisco. Una via
italiana alla lump-sum con in pitt un vantaggio se s percorre lastrada
del bilancio pubblicoitaliano dal 1972-1973 ad oggi S puo notare che
g e di fatto applicataspesso la lump-sum che nellaesperienzaitaiana
é rappresentatadai condoni e dagli anticipi di imposta. E ¢cido compor-
ta anche un vantaggio importante: mentre le lump-sum teorica di
Blanchard e altri non entra nelle aspettative, la lump-sum italiana
entra nelle aspettative e vi gioca in modo positivo ex post, nel senso
che questo & un paese dove tutti sanno che § puo fare evasone e che
¢ sara un condono ogni quattro o cinqueanni. Quindis paga «dopo»
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e per di pit il condono mette d riparo da qualunque rischio. La
dimostrazione palese & proprio il fallimento dell’'ultimo condono,
fdimento dovuto proprio d fatto che non aveva queste caratteri-
stiche, e non avendo queste caratteristiche, molto razionalmente, il
contribuente italiano non I'ha fatto, mentre avevain precedenzafatto
tutti gli atri condoni.

Qua ¢ il difetto di questa via italiana d'efficienza fiscae e alla
lump-sum? [1difetto e chel'aggiustamento avviene con uno squilibrio
temporale tra dinamica di entrata e dinamicadi spesa. E cioe finché
facevamo negli anni 70, per esempio da 1975 & 1980, I'anticipo d
imposta, il problemain qualche misurae stato corretto; quanto invece
g trattadi un condono, che awiene ex post, s determinano tre o quat-
tro anni di spesa che cresce con le entrate che risalgono «soltantodo-
po»a livelo della spesa, S recupera per tanto la dinamica di crescita
dellaspesa, mad g trova con uno stock di debito accumulato! In un
|lavoro recente con Gabridla Briotti, ho cercato di valutare cosa sareb-
be successo se la dinamica della spesa fosse stata quella che storica
mented é redlizzatain questi venti anni ma le entrate avessero antici-
pato, 0 comungue seguito in modo piti omogeno dal punto di vista
temporal e, la dinamica della spesarealizzando comunquela pressione
fiscale «storicax.l1 risultato € che avremo oggi un debito pubblicotrai
500 e i 600 milamiliardi di lire, cioé circala metadi quello effettivo di
ogg e forse avremmo problemi di debito pubblico, ben piu gestibile.

Terzo problema interno: se alla fine degli anni 70, e nd corso
degli anni '80, I'innovazione tecnologica ha permesso di abbassare i
codti, e quindi di frenare l'inflazione, qualunque paese che non
traduce questo in un nuovo meccanismo di aspettative d'inizio di
questi anni '90, 9 ritrova con un problema di costo dd lavoro per
unita di prodotto. Mi rendo conto che cio puo apparire ripetitivo e
Nnoioso, ma questa e la realta. All’inizio degli anni '90 in un paese
comel'Italia S riproponeil problemade costo dd lavoro per unitadd
prodotto proprio perché non c'e stato un aggiustamento abbastanza
rapido sulle aspettative. E qui voglio dare atto d Rapportodi non aver
avuto «vergogneavdi riproporre a centro de dibattito questo argomen-
to, proprio perché mi pare che sia doveroso sottolinearel'incoerenza
di questo mancato aggiustamento finde in termini di aspettative
inflazionistiche dell'economia italiana.
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Vengo ora a problemi piti specifici. II primo ¢ il problemafisco,
visto da un punto di vista micro economico. Abbiamo notato che in
tutti i paes europei, e forsein parte anche negli Usa, la paliticafiscae
& stata guidata da tre perni: minore pressione; minore progressivita
nella strutturafiscale; maggiore base imponibile e globalita, laddove &
possibile, della tassazione.

Se il dgtema fiscade italiano dovesse muovers verso questi tre
criteri a mio parere bisognerebbe ridisegnarlo quasi totalmente. Ma
questo mi preoccuperebbe molto perche in Itdia se § comincia a
parlare un'atra vota di riforma fiscale dovremmo forse aspettare il
2010, o giu di li! Stadi fatto perd che il nostro sistema fiscale tassa
sostanzialmente il lavoro, non il lavoratore, ma il «lavoro». Quindi
I'effetto che s puo ottenere anche con mille smulazioni econometri-
che non puo che essere quello di penalizzarei liveli di occupazione.
Ecco I'atra anormalita, la disoccupazioneitalianas mantiene a livdli
elevati, superiore all’'l1% e qualunque switch di peso fiscae, da
lavoro ad atre fonti, non puod che dare effetti di maggior benessere,
proprio perché questo modifica i rapporti e quindi il sistema di
alocazione delle risorse.

Secondo aspetto specifico: L'industria italiana ha avuto una
profonda ristrutturazione tecnologica, e questa e stata la chiave per

tenere il passo con dli altri paesi, Gros Pietro e Alberto Giovannini,
hanno pero sottolineato la debolezza della ristrutturazionetecnol ogica
italiana. Spesso le andlis riportano la composizione per settori del
nostro commercio estero dalla quale s rileva che slamo forti ne
settori tradizionai (meccanica, ma nella meccanica che produce
macchine utendli per i settori tradizionali, legno, mobili, calzature,
abbigliamento e cos via) e g arriva dla fine a dire che il problema
centrale é che abbiamo insufficienti e bassespese di ricercae sviluppo.

Vorre qui offrire una riflessione. Credo che nd passato 1'Italia
(non so se volontariamente, di fatto o per ragioni di furbizianazionale)
ha seguito un po quello che il resto dell’Europa ha fatto in questo
dopoguerrane confronti degli Stati Uniti per quanto riguardale spese
della difesa. L'Europa cioe aveva sostanzial mente un terzo che pagava
per le sue spese di difesa. Cio ha liberato risorse europee interne e
quindi noi europei ¢ slamo potuti tranquillamente impegnare ad
investire ne settori civili. Tanto & versd che l'entusiasmo inizide
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sull'unificazione della Germania, e quindi sullo sbriciolamento del
blocchi & stato seguito da maggiori cautele. La presenza americana
infatti ci fa comodo, in primo luogo, perche puo essere preoccu-
pante una Germania troppo forte, e in secondo luogo, perche
qualcuno potrebbe anche chiederci una partecipazione al costo
ddla difesa

Ebbene, per la ricerca e sviluppo I'Italia ha fatto una cosa del
genere, nd senso che si e messa dietro I'angolo, ha lasciato che gli
altri facessero innovazione, ricerca e sviluppo e poi ha saputo rapida
mente adottare ed adattare quel risultati: senzai costi e con i vantaggi
della ricerca.

Questo meccanismo pud aver funzionato benissmo nel passato,
anche per legrandi capacitadi modificare questi risultati dellaricerca,
di adattarli d e varie realta produttive, quindi anche per le capacitadi
«innovarel’innovazione». Ma oggi questo meccanismo € un gioceattolo
che non funziona piu? Se cosi fosse d dovremmo allora porre
seriamente il problema di come modificare I'intero apparato della
politica industriale italiana per fare sul serio ricerca e sviluppo.

Ultimo aspetto specifico: la struttura finanziaria delle imprese
italiane. S & sempre detto che lastrutturafinanziariaitalianaé debole
perché le imprese erano indebitate.

Su questo aspetto vedo due elementi. I1 primo riguardala parte di
capitale fisso rispetto dla quale s pongono due vautazioni; una
negativa e una podstiva. Quella podtiva € che tutte la analis sui
bilanci, soprattutto quando s fanno confronti internazionali, non
possono tener conto di una reale, maggiore solidita finanziaria e
patrimoniale delle imprese italiane, perche in tutto il comparto delle
medie e piccole imprese il bilancio vero cui fare riferimento dovrebbe
essere quelo consolidato tra I'impresa e chi staintorno d'impresa o
pit spesso il proprietario. Con un sistema bancario che in realta segue
rigidamenteil criterio delle garanzie patrimoniali, per cui apre candli
di finanziamento solo a chi deposita libretti a portatore o Bot o
possiede immobili.

I1 comportamentoda parte degli imprenditori italiani, soprattutto
piccoli e medi, appare saggio. Ess hanno infatti di fronte un sistema
bancario che e fatto in questo modo e I'unico escamotage che hanno
per potere in qualche misura accedere a finanziamenti delle banche e
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quello di costituire un patrimonio personale per permettere I'indebita
mento dell'impresa.

L'aspetto negativo invece & un altro. E cheil ricorso a capitaledi
rischio per un paese come I'ltalia che ha maggiore quota di piccole e
medie imprese, € un ricorso quasi impossibile. E nell'ambito di questo
schema, dove s vede che la Borsa di Milano ¢ una piccola Borsa di
provincia, € chiaro che le possbilita di riequilibrare sul serio la
struttura patrimoniale e finanziaria delle imprese italiane, € molto piu
limitata di quanto non possa avvenire d'estero, in particolare in
Europa.

Per quanto riguardail capitalecircolantemi pare di poter cogliere
un cosiddetto «effettostadio». Gros Pietro I'ha gia sottolineato quanto
harilevato che in fondo le imprese italiane s sono abituate a «fare da
banca». E questo é profondamente vero. C'é quindi I'effetto stadio nel
senso che una impresa cerca di alungare i tempi del pagamenti e
accorciare i tempi di riscossione. Ma questo puo funzionarea livdlo
individuale. Se § fa il consolidato, I'effetto complessivo ¢ che il
consolidato delle imprese italiane ¢ piu indebitato e chi d guadagna
ne consolidato e il sistema bancario.

La cosache mi sorprende é che dal punto di vistadd consolidato
delle imprese, non sia abbastanzaforte I'opera di contenimento com-
plessvo. E questo porta a confondere le andlis sui risultati di questi
ultimi anni. In molti comparti deil'industria, e ovviamente molto di pit
nel commercio, in realta il risultato vero non é determinato dal com-
merciode beni che vengono posti neilevetrine, maé prodotto solo dal
gioco dei ritardati pagamenti e ritardati incassi. Pensate solo all’orga-
nizzazione strutturale dei supermercati italiani che giocano molto su
guesto aspetto. Fanno cash flow e utili sullafunzionefinanziariapiutto-
sto che sulla funzione commercial e. E qual che voltaquesto puo capita
re anche a qualche impresa industriale.

Vorrel chiudere con una nota ed una risposta ad Alberto Giovan-
nini in riferimento ala sua proposta di una contrattazione in Ecu.
L'idea e senz'altro brillante, maé in parte un escarnotage per superare
quel noto problemadelle aspettative. La mia opinione e che andrebbe
posto con piu forza il problema della moneta unica in Europa, e
quindi il problema della sovranita monetarla, in questo continente, e
non pit in questo paese.
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Per quanto riguarda invece la tassazione, e quindi problemi di
omogeneizzazionefiscale e tassazione di redditi da capitale nell'esem-
pio specifico di Giovannini, sono totaimente d'accordo con lui. E
abbastanza ridicolo innescare (dopo aver sperimentato la guerra dei
tass nel primi anni ‘80 nel confronti dei paesi petroliferi, rischiandodi
pagare tre volte il petrolio in quegli anni) ora una guerra a ribasso,
allo sconto fiscae trai vari paes europei. Sono totalmente d'accordo
con gquesta posizione, quindi anche con I'esigenza di andare invece piu
decisamente verso una omogenei zzazione, una razionalizzazionecon-
cordata della fiscalita in ambito europeo.

Perd ho due appunti da muovere all'idea, o quanto meno due
precondizioni per poter esprimere il mio totale consenso ail'idea. La
prima precondizione ¢ legata alla scarsa credibilita con cui I'Italia
affrontail semestredi presidenza europea andando a fare un ragiona
mento corretto e razionalesui piano del fisco, senzaaver mai messoin
ordineil proprio bilancio pubblico e parallelamente dovendo spingere
in modo molto piu preciso verso il problema della moneta unica

La seconda precondizione, ancora pit rilevante, € che puo anche
essere auspicabile che I'Europa omogeneizzi la tassazione e magari
non la riduca. Perd a questo punto S deve mettere in discussione la
politica economica europea, in particolarela politica agricola europea
elanon politicadellegrandi reti strutturali europee. Se dobbiamofare
una omogeneizzazione delle politiche fiscdi, a me pare che bisogna
mettere sui piatto della bilancia dell’Europa la rifondazione delia
politica ddllaspesa in Europa, altrimenti come cittadino contribuente
Nnon posso esprimere un consenso. Preferirel allora la strada delle
riduzioni competitive di imposta, cosi dla fine di questo processo |l
cittadino individuo-micro, paghera comunque meno imposte e quindi
dara meno gettito sia dlo stato nazionale, sia all’organizzazione
centrale europea.

Con queste due precondizioni mi troverei d'accordo sulla strada
suggerita da Giovannini che é poi una strada razionale. Ma senza
queste due precondizioni ho paura che ci trasferiamodal mis-mana-
gernent italiano d mis-management europeo, che sara anche meno
grave di quello italiano ma da questo punto di vista non cosi radical-
mente diverso.

Vorrei infine chiudere con una brevissmareplica d punto soile-
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vato da Giovannini che € un punto legittimo evidentemente, che mi
aspettavo che venisse fuori. E cioel'idea di che cosa succede poi nelle
zone deboli, il mezzogiorno, ecc. di fronte a una moneta unica. In
parte ha gia risposto Stefano Micossi quando ha detto chiaramente le
esperienze passate ci dimostrano che non e che tra le piaghe dell’in-
flazione s riesce a trovare quella elasticita per affrontare i problemi
del mezzogiorno. G vogliono politiche regiondli, e allora diciamole e
chiamiamole col proprio nome.

lo volevo aggiungere un ulteriore elemento di risposta. G abbia
mo messo parecchi anni per far capire che certi meccanismi di
indicizzazione, in particolare la scala mobile, che erano nati per
proteggere il potere d'acquisto dei salari e i liveli di occupazione,
provocavano effetti pervers in termini di salari e di occupazione.

Siamo di fronte a una situazione analoga perché ricordo soltanto
che oggi per mantenere questo velo di autonomia monetaria, noi
dobbiamo pagare il 5% in piu all’anno, rispetto ai tass tedeschi. 11
calcolovafattoin termini di differenziali nominali a questo punto, non
piu redi; perché se unificassmo la moneta dovremmo unificare
I'inflazione. Quindi cinque punti per cento vuol dire che in queste
condizioni 1'Ttalia nel suo complesso paga qualcosa di piu di 50 mila
miliardi all’anno e forse quei 50 mila miliardi risparmiati potremmo
discutere sul serio come utilizzarli per fare ler politiche regionali.
Quindi la situazione non e tanto il trade-off tra scelgo la stabilita
monetaria, affidando alla Bundesbank. I1 rischio semmai & proprio
quello, che se glido va a dire, trovano subito il modo di spenderli in
un atro modo. Perd la mia risposta é che non esiste un trade-offtra
stabilita monetaria e politiche regionali, ma c’¢ un gioco a somma
positiva La somma positiva e data dal differenziadledi tassi nominali
che calcolati solo in termini, parlo di debito pubblico, potremmo
cacolarli in termini di debito estero; e quindi anche da quella via
trovare risorse. Per cui non vedo la contraddizione.

Ritengo legittima I'obiezione, ma credo che bisognerebbe diffon-
dere questa contabilita, non vorrel dire questa analisi, ma questa
contabilita del problema.





