Disinflazione e re-inflazione in Italia:
le implicazioni per la transizione
all’'unione monetaria !

1. Introduzione

In questo articolo si analizzano le caratteristiche del processo
inflazionistico in Ttalia negli ultimi anni; I'intento & di esaminare le cause
della disinflazione sperimentata dalla nostra economia nella prima meta
degli anni ottanta e della successiva ripresa inflazionistica nella seconda
metd del decennio. La discussione sull’andamento dell'inflazione assume
un rilievo patticolare per il dibattito in corso sulla natura e la durata del
periodo di transizione (Fase due) verso 'unione monetaria in Europa.

Tl lavoro & organizzato come segue: la sezione 2 richiama le
posizioni che hanno maggiormente caratterizzato il dibattito sulla transi-
zione; la sezione 3 prende in esame il processo di disinflazione in Italia
nei primi anni dello SME e il tuolo che in questo processo hanno avuto
le aspettative; la sezione 4 tratta della ripresa dell’inflazione nel periodo
198790, Nell'ultima sezione si traggono alcune conclusioni e si rias-
- sumono le implicazioni per il dibattito sul processo di transizione.

2. “Monetaristi” ed “economisti” nel dibattito sulla transizione verso
* Tunione monetaria

: Fin dal suc inizio negli anni cinguanta l'integrazione europea &
‘progredita attraverso fasi di rapida accelerazione — che hanno spesso

! Questo lavoro & stato preparato per la confetenza Building the New Europe (Roma, 7-9
sgennaio 1991), Gli autori sono grati a Giuseppe Tullic, che li ha stimolati ad affrontare
‘questi problemi e fornito utili consigli, a Niels Thygesen, Giancarlo Gandolfo e Luigi
paventa per i loto comment, e a Paclo Antunziato e Pasquale Capretta per 'elaborazione
“di stime, simulaziont e fesss statistici riportati nella sezione 3. Gli autori restano tuttavia i soli
“responsabili per le opinfoni espresse.
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condotto alla creazione di nuove istituzioni o ad accordi informali, ma
fortemente vincolanti (Io SME, fra gli altri) — cui seguivano periodi di
consolidamento, con i pacsi membxi che si adattavano e imparavano a
vivere con le nuove regole e i nuovi vincoli. La continua tensione tra
cambiamento politico-istituzionale e adattamento economico si &
anche riflessa nella contrapposizione dialettica tra coloro che imma-
ginano un processo di integrazione realizzato per “salti” istituzionali e
coloro che insistono perché si realizzino dapprima determinati prere-
quisiti di convergenza e “coesione” economica.

Dalla fine degli anni sessanta gran parte delle proposte e ini-
siative volte ad accelerare lintegrazione ha riguardato le politiche
monetatie e gli accordi di cambio. Cid ha riflesso 'esigenza dei paesi
curopei di ripararsi dall’instabilitd generata dalle politiche econo-
miche degli Stati Uniti e dalla fluttuazione del dollaro attraverso la
creazione di una zona di stabilita monetaria. Coloro che hanno
auspicato progressi rapidi nel processo d’integrazione sono stati
chiamati “monetaristi”, essendo le loro raccomandazioni in ultima
analisi riassumibili nella proposizione che i tassi di cambio do-
vrebbero essere fissi, le politiche monetarie otientate al rispetto di
questo vincolo e il resto dovrebbe muovetsi di conseguenza.

Gli oppositori di questo punto di vista, chiamati a loro volta
“economisti”, hanno sottolineato i rischi e i cost potenziali insiti in
movimenti troppo rapidi verso Iintegrazione: il sussistere di rigidita
nominali, di imperfezioni di mercato di vario tipo e di differenze
strutturali e istituzionali nelle diverse economie potrebbero rendere la
sirada della stabilita dei tassi di cambio — o dell’unione monetatia ~
semplicemente non percortibile.

Le teotie neo-neoclassiche hanno arricchito di nuovi argomenti
la posizione monetarista. In presenza di agenti razionali e di mercati
ben funzionanti, il tasso d’inflazione & determinato dalla percezione
che gli agenti hanno delle politiche economiche (future) del governo;
un impegno credibile da parte dell’autorita governativa ad adottare la
politica monetatia perseguita dal paese a pil bassa inflazione, con
Tautoimposizione di vincoli di cambio, & un modo per acquistare “a
buon mercato”, senza subire sostanziali perdite in termini di flessioni
produttive, credibilita e convergenza macroeconomica. In quest’ottica
il gradualismo & la vera minaccia della credibilitd; si dovrebbe quindi
percotrere fino in fondo e rapidamente 1a strada che porta a tassi di
cambio irrevocabilmente fissi. Cid, d’altro canto, si realizza solo nel
momento in cui i cambi sono aboliti, vale a dire in un’unione
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mqnetaria completa, con un’unica moneta e una sola autoritd mone-
taria,

L’esperienza degli Accordi Economici di Cambio (AEC) dello
SME sembra per certi aspetti avvalorare questa posizione. Lo SME
non solo & riuscito nei suoi primi anni di vita a superare un impor-
tante shock petrolifero e, successivamente, il forte apprezzamento del
dollaro, ma sembra aver in gualche modo contribuito anche alla
discesa ¢ alla convergenza dei tassi d’inflazione nei paesi membri, La
sopravvivenza del sistema sta naturalmente a significare che questi
paesi hanno ritenuto i costi connessi alla partecipazione al sistema
tollerabili e comunque inferiori ai benefici che ne potevano derivare.,

, A‘ sostegno della tesi neo-neoclassica sembra giocare anche
Pespetienza di liberalizzazione dei movimenti di capitale, completata
da Francia e Italia nel 1990. Il rischio spesso citato a questo proposito
¢ la rottura del meccanismo di cambio, in modo analogo a quanto
avvenuto col sistema di Bretton Woods: quando le politiche econo-
miche iniziarono a divergere, il regime di tassi di cambio entrd in
contraddizione con il libero movimento di capitali, il sistema si ruppe
e i cambi cominciarono a fluttuare, Lo SME ¢ invece riuscito finora a
garantire un sufficiente grado di coordinamento delle politiche mone-
tarie, sicché la liberalizzazione valutaria ha operato nel senso del
rafforzamento della coesione del sistema.

La convergenza & tuttavia risultata meno soddisfacente in altri
campi della politica economica, in particolare nelle politiche fiscali:
ampi disavanzi pubblici e indebitamend crescenti (in rapporto al PIL)
sono andati sviluppandosi in paesi quali Irlanda, Olanda, Belgio e
[talia, Sussiste quindi il timore che la mancata convergenza delle
politiche fiscali possa alla lunga distogliere le politiche monetarie
~ dagli obiettivi di mantenimento del cambio, sia per una possibile
_monetizzazione del debito sia perché i costi interni di una politica
- monetaria restrittiva possono prima o dopo risultare eccessivi. La
- percezione di questi rischi futuri da parte dei mercati pud, in una
: $1t11'azione di liberi movimenti di capitale e di agenti con aspettative
tazionali, anticipare al presente la rottura del meccanismo di cambio.
' Queste considerazioni possono, naturalmente, portare alla conclu-
sione che sia urgente legare definitivamente 1 tassi di cambio e le
| politiche monetarie al marco tedesco prima che le aspettative di-

ventino incontrollabili, ma pud anche portare alla conclusione op-
posta che per un paese “virtuoso” i rischi siano troppo elevati e che
pertanto sia preferibile attendere.
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Gli “economisti”, da parte loro, mentre non hanno respinto del
tutto la tesi a favore di un’accelerazione del processo di transizione,
hanno sottolineato le difficolta (legali e istituzionali) di un'unione
monetaria. La costituzione di un sistema di banche centrali europee -
come quello auspicato nel Rapporto Delors e descritto nel progetto
presentato ai governatori alla Conferenza intergovernativa della CEE
_ richiedera del tempo. Saranno anche necessari importantl muta-
menti istituzionali in alcuni dei paesi membri, in patticolare in quelli
in cui le banche centrali non sono che appendici del Tesoro. Ancora
pitt arduo risulterd creare la nuova moneta europea. Non vi & ancora
in realts alcun accordo né sull’obiettivo — quale dovrd essere la
moneta comune (anche se il recente Consiglio del’ECOFIN dell’ot-
tobre 1990 per la prima volta si ¢ sbilanciato a favore all’Ecu) — né
sulla strada per raggiungerlo?

Un altro aspetto importante, che & andato emergendo in alcuni
recent lavori, & che la parabola neo-neoclassica trova scarso sostegno
nei dati. Negli anni ottanta, i paesi aderenti agli AEC hanno asse-
gnato un’alta piorita all’obiettivo di riduzione del tasso di inflazione.
Non & quindi sorprendente che I'analisi non strutturale delle serie
stotiche evidenzi, rispetto al decennio precedente, mutamenti strut-
turali nei prezzi e nelle retribuzioni (per esempio Artis 1990, Barrel,
Datby e Donaldson 1990). Non & neppute sorprendente che si osservi
una maggiore cotrelazione tra i prezzi le retribuzioni di paesi quali,
ad esempio, Francia, Italia e Itlanda ¢ quelli della Germania (come
riportato in Kremers 1989 e Artis 1990), dato che la politica di
disinflazione scelta da questi paesi ha comportato anche Pancoraggio
del tasso di cambio al marco tedesco. Pit difficile & stabilire un

collegamento tra questi risultati e un mutamento nelle aspettative

2 I’Feu & usato in misura ancora molso limitata nelle transazioni private né ha
ancora ticevute da parte delle autoritd europee quel sostegno ufficiale necessario a
rendetlo accetto al pubblico. Il marco tedesco non pud rappresentare ur’alternativa
politica accettabile. Pilt in generale, la moneta non pud essere creata dall’oggi al domani
per decreto; questa & un’area in cul costumi e abitudini possono davvero rappresentare un
fotte ostacolo verso progressi rapidi (PADOA-SCHIOPPA 1990), Un altro aspetto da tener
presente & che hon puo esservi una riforma monetaria neutrale, L'analogia con il cambio
di moneta operato da De Gaulle pud essere fuorviante, dal momento che in questo caso il
problema consiste nel dover rivedere tutti i contratti di debito e credito - in particolare
quelli la cui scadenza & lontana nel tempo - che sono stati stipulati sulla base di tassi
d'interesse diversi a seconda delle diverse monete: una decisione in queste senso
potrebbe comportare la necessitd di operare per decreto una ridistribuzione potenzial-
mente ampia di ricchezza tra debitori e creditori,
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indotto dall’adesione allo SME, e mostrare che questo cambiamento &
stato una delle forze trainanti del processo di disinflazione,?

‘ A questo proposito, 'evidenza sul ¢trade-off tra disoccupazione e
1{1ﬂa21one non & molto incoraggiante, I tassi “naturali” di disoccupa-
zione, i cosiddetti NAIRU, sembrano addirittura essere piti elevati net
paesi aderenti agli AEC;* le curve di Phillips di “breve” periodo di
queste economie hanno mantenuto a lungo una pendenza negativa
con se'gni di miglioramento del frade-off soltanto negli anni piii
recenti e non in tutti i paesi (De Grauwe 1989). Inoltre, se si
raffrontano i paesi appartenenti agli AEC con le altte economie nel
periodo della disinflazione, si ossetva che quest’ultime hanno ot-
tenuto, con poche eccezioni, risultati migliori in termini di crescita e
occ.upgzione (De Grauwe 1989, Dornbusch 1990}, Piu di recente
vatiazioni significative nei tassi di cambio reali e, quindi, nelle cornpe:
titivita relative, hanno confermato la persistenza di rigidita nominali e
di differenziali nelle dinamiche di costi e prezzi che hanno fatto
riemergere aspettative di riallineamento nello SME.

Queste considerazioni mostrano la complessitd dei problemi che
sorgono nelle decisioni su natura e durata della fase di transizione
allUME. Vi sono problemi legali e istituzionali che non possono
essere trascurati. La presenza di persistenti rigiditd nominali e (forse)
reali richiama lattenzione non solo su costi e rischi potenziali, ma

? Sllveda su questo atgomento la discussione in ArTis (1990) e Barrer (1990), Cid
che colpisce, & questo proposito, & che non vi siz alcuna evidenza di variazioni dl's.crete
nelle aspettative o ntel processi inflazionistici subito dopo I'instaurazione dello SME. Se le
cpnclusmm teotiche sono valide, si & costrettl a pensare che il sistema sia inizialmente
nsult‘ato carente di credibilita, per cui il relativo bonas non si & matetializzato. B in
- effetti ormai luogo comune fra gli studiosi dello SME sostenete che la credibilita & stata
ottenuta soltanto molto piu tardi, in pratica dopo che i prezzi e le retribuzioni avevano
“cominciato a dface!erare. L’unico problema con questo tipo di approccio & che empirica-
.mente processi di apprendimento lento nella formazione delle aspettative risultano
“difficilmente distinguibili dal risultato “standard”, di tipe pre-neo-ncoclassico, di ti
: _1tarc£ata alle misutre di politica monetaria. ' sposte
'é‘sdusi‘i?;:;{geso;ﬁoe SI&BE(_)NS (1950) mostrano, tuttavia, che la colpa non & da imputare
= 3 L'anfia'lge\nto dei tassi d’interesse sembra avvalorare anch’esso la tesi dell'insuffi-

ciente credibilita (Grovannig 1990) oppure quella di aggiustamento incompleto (Dorn-
 BUSCH 1?8? e .199{)); infatti, dopo essere scesi rapidamente vetso la meta del decennio, i
.l'ffe.renzmli dlintefesse tra i paesi membti degli ARC e [a Germania sono rimasti clevati
't dtffen?nzmh di rendimento ex post rispetto al matco hanno sistematicamente superalx;
8 variazione massima consentita al cambio allinterno della banda di fluttuazione
nidicando la presenza di premi al rischio o afla credibilita su pressoché tatte le m ,
ppartenenti al sistema (GIovanNINI 1990), onele
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anche sughi ostacoli di natura pratica che emergono in un processo di
transizione rapido (immediato) verso tassi di cambio irrevocabilmente
fissi ¢ una completa unione monetaria.

D'altra parte, Dornbusch (1990) sottolinea giustamente che il
sistema sembta ormai entrato in una sorta di limbo; si tengono
dibattiti infuocati su decisioni fondamentali riguardanti un lontano
futuro, ma i problemi della convergenza ¢ delle politiche macroeco-
nomiche sembrano aver perso la loro impottanza, mentte la disciplina
mohetatia, dopo la liberalizzazione dei movimenti di capitale, scmbra
ossersi indebolita (Bini Smaghi e Micossi 1990), Nel frattempo, il
vischio che politiche in conflitto possano aptire una falla nel sistema
aumenta, anche in considerazione del fatto che la persistenza di
divergenze e squilibri comporta un prezzo in termini di disoccupa-
sione e di distorsione dei flussi commerciali,

Nelle sezioni che seguono esamineremo il modo in cui l'espe-
rienza italiana si inserisce in questo guadro, le implicazioni per il
dibattito di politica economica ¢ le decisioni che dovranno essere
prese su natura e durata della transizione.

3. La disinflazione nell’economia italiana

Nel 1980, dopo il secondo shock petrolifero, il tasso d’inflazione
italiano si collocava sopra il 20%, circa 16 punti in pit della Ger-
mania; alla fine del 1986 era sceso sotto il 6% (Tavola 1).

La spinta iniziale alla disinflazione & stata esercitata da severe
politiche monetarie e di cambio. I tassi d’interesse sui titoli pubblici a
breve, che alla fine del 1978 avevano toccato il 12-13%, sono poi saliti
al 20-21% a fine 1981, mentre quelli sugli impieghi bancari hanno
raggiunto il 22-24%; tra i1 1979 e il 1982 la lira si & apptezzata in
termini reali del 7% (Visco 1990).

Le imprese del settore manifatturicro hanno reagito perseguendo
aumenti di produttivita, con Pespulsione di forza lavoro; tra il 1980 e

il 1985 circa un milione di lavoratori ha perso il posto di lavoro

nell'industria manifatturiera, mentre la produttivitd del lavoro & au-

mentata nel settore di quasi il 25% (Tavola 1). Molto piti contenuto &

stato invece incremento di produttivita dell’intero sistema eco- "
nomico (3%). La differenza riflette la flessione di produttivita nei-

i
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settori dei servizi e delle costruzioni, che non sono stati interessati dal
processo di ristrutturazione; questi settori hanno anzi registrato un
aumento nel numero degli occupati (di circa 1.700.000 unita), che ha
pitt che compensato la perdita di posti di lavoro nell’industria. Circa
un terzo di questo aumento di occupazione si & verificato nel settore
pubblico.

Tavora 1

TTALIA: CRESCITA, PREZZI, SALARI E PRODUTTIVITA
(variazioni % annue)

1980 1981-85 1986 1987-89 1990*

PIL (prezzi costanti) 4,2 1,6 2,5 3,5 2,1

Deflatore del PIL 20,0 14,1 7.7 6,1 6,7

Prezzi al consume: indice generale 21,2 13,6 5,9 5,3 6,5

servizi 20,6 15,6 8,9 6,5 7:3

beni 214 12,9 4,5 4,8 6,0

Prezzi alla produzione nd. 11,4 0,2 4,1 4,1

Prezzi all’esportazione 20,8 12,5 —4,6 4,1 2,1
Retribuzione pet addetto

totale economia 21,8 15,2 6.4 R,7 8,3

manifatturiero: nominale 19,3 16,0 6,4 8’1 7,1

reale? -1,6 2,1 0,3 2,7 G,7

servizi vendibili 21,9 14,2 6,1 8,0 7,4

servizi non vendibil 26,8 14,9 6,3 10)4 10,4

" Casto del lavoro per addetto

totzle economia 21,4 15,2 7,5 2,0 8,3
manifatturiero: nomingle 17,6 16,3 6,8 9i2 ”.",0
reale? n.d, 4,4 6,6 4,9 3’1
servizi vendibili 23,0 13,7 6,6 8,5 7’4
servizi non vendibili 26,2 15,3 8,9 9:6 10j7
 Produttivita
- totale economia 1,8 1,1 1,6 3,0 1,7
s manifatturiero 4,0 4,5 2,8 4:7 1:3

* servizi vendibili 0,2 -1,2 0,8 2,2 2,0
- servizi non vendibili 0,3 -0,4 0,5 —0’2 0,2

Costo del lavoro

" totale economia 19,3 13,9 5,8 5.8 6,3
:* manifatturierc 13,1 11,3 3,9 4’3 5)6
serv'{zi vendibili 22,7 15,1 5,8 6:2 5’3
servizi non vendibili 25,8 15,8 8,4 9,8 10:5

sizialmente stimato.
Deﬂaz;onato con § prezzi al consume,
Deﬂazmnato con i prezzi alla preduzione.

ite; ISTAT.
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Il processo di ristrutturazione dellindusttia & stato in una certa
misura sostenuto dai sussidi pubblici agli investimenti ¢ dai mecca-
nismi di sostegno alla disoccupazione (Cassa Integrazione Guadagni,
o CIG) che hanno mantenuto pressoché integro il salario dei lavo-
ratori disoccupati e ridotto Veffetto della disoccupazione sul mercato
del lavoro. I salari nominali e il costo del lavoro per dipendente sono
rallentati sensibilmente, facendo comunque registrare aumenti no-
rminali ben al di sopra di quelli dei paesi concotrenti (Tavola 2). Nel
periodo 1981-83, l'incremento medio dei salari reali & stato del 2,1%
annuo (Tavola 1). Le imprese in tale periodo hanno comunque
continuato a beneficiate della fiscalizzazione degli oneti sociali intro-
dotta alla fine degli anni settanta (pari a circa il 4% delle retribuzioni;
ofr. Micossi e Trau 1989 e Giavazzi e Spaventa 1989).

Tavora 2

COSTO DEL LAVORCO E PRODCTTO PER ADDETTO NOMINALI NEL SETTORE
MANIFATTURIERO: 1T'ITALIA RISPETTO Al PRINCIPALI PAEST DELLA CEE

1980 1986 1987-89 i 1990?
(livello) 1981-85 {vatiazioni % annue) 1990 (livello)
Costo del lavoro per addetto?
Tralia 12.007 16,3 6,8 9,2 7,0 37.953
Germanis 18.050 11,8 9,1 6,0 7.3 44,079
Francia 18,613 12,1 6,3 4,7 7,2 43,139
Regne Unito 12.464 14,5 —4,7 91 4,2 31533
Prodotto medic per addetto?
Tialia 18.070 16,4 8.3 9,1 6,8 58.018
Germania 25.284 13,0 10,6 6,1 8,1 66,642
Francia 25.889 12,6 10,8 7.1 6,1 67.901
Regno Unito 15,053 16,6 -2,1 10,5 3,0 44273
Differenze nell'incremento del
costo del lavoro
Ttalia-Germania 4,0 -2,1 3,0 —0,3 29,44
Ttzlia-Francia 3,7 0,3 4,3 -0,2 36,3*
Italia-Regno Unito 1,6 12,1 0,1 2,7 24,94
Differenze nell’incremento del
vrodotto per addetto
Ttalia-Germania 3,0 2,1 2,8 -1,2 21,8%
Tialia-Francia 3,4 -2,3 1,9 0,7 22,4*
Ttalia-Regno Unito —0,2 10,6 -1,3 3,7 9,24

1 Stime.
2 Migliaia di lire, tassi di cambio correntl.
* Migliaia di lie, tassi di cambio correnth prodotto misurato ai prezzi di mercato,

4 Variaztone percentuale cumulata nel periodo 1980-90.

Fonti: ISTAT e OCSE.
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Tl disavanzo de! settore pubblico & andato nel frattempo aumen-
tando rapidamente (fino a raggiungere un massimo pari al 12,6% del
PIL nel 1985), riflettendo le misure a sostegno dell’industria e dei
lavoratori disoccupati, generosi miglioramenti nel sistema pensioni-
stico e, pit in generale, un’accelerazione di tutte le componenti di
spesa corrente cui non hanno cortisposto aumenti altrettanto rapidi
delle entrate: tra il 1980 ¢ il 1985 la spesa totale del settore pubblico,
in rapporto al PIL, & aumentata di circa 9,1 punti percentuali, in
conseguenza, principalmente, di una maggiore spesa “primaria” {cio¢
al netto degli interessi, v. figura 1).¢

Gli anni 1984-86 hanno visto il tentativo di accelerare il pro-
cesso di disinflazione attraverso ’adozione di politiche dei redditi e
una certa cortezione degli squilibzi fiscali. L'indicizzazione dei salari &
stata ridotta in questo periodo fino a scendere al di sotto del 50% (con
la riforma del 1986; cfr. Visco 1990); nel 1984 il governo convinse i
sindacati dei lavoratori ad accettare una predeterminazione degli
scatti di contingenza basata sull’inflazione programmata, anzicché su
quella effettiva. Alla fine del 1984, i tassi d’aumento dell'inflazione e
del costo del lavoro per unita di prodotto erano scesi a circa 1'8%.

Dopo essere aumentata rapidamente fino al 1985, la spesa pub-
blica in percentuale del PIL & stata poi (pii 0 meno) stabilizzata e il
disavanzo ha preso a ridursi lentamente. Nel 1985 inoltre ha avuto
inizio il deprezzamento del dollaro e nel 1986 si & avuta la forte
caduta del prezzo del petrolio; in tale anno il guadagno di ragioni di
: scambio & stato di circa il 16% e I'inflazione interna & scesa (per un
. breve petiodo) sotto il 5%.

Nella figura 2 si confronta il frade-off (ex post) tra disoccupazione
e inflazione dell'Italia con quello di Germania, Francia ¢ Regno
: Unito. Nel corso degli anni ottanta, la cutva dell'ltalia si & caratte-
‘tizzata per una persistente pendenza negativa, anche dopo il 1986
nonostanic la forte ripresa produttiva, Un certo miglioramento &
r1§contrabile negli anni 1984-1985, ma I'inclinazione della curva e
Pimplicito sacrifice ratio sono ritornati negli anni successivi ai valori
toccati in precedenza; nel periodo 1988-89 una (moderata) ripresa

€S deve sottolineare che l'accelerazione della spesa ha riguardato soprattutto la
spesa per il petsonale, i trasferimenti alle famiglie e misure di sostegno dei redditi delle
_fg{mghe, in particolar modo nel Mezzogiorno, Contemporaneamente, la quota di spesa
mirata a sostenere gli investimenti andava in realta diminuendo, nonostante il sostegno
Hnanziario accordato all'industria (cfr. al riguardo SarcmErrr 1989).
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Figuna 1
ITALIA: USCITE ED ENTRATE DEL SETTORE PUBBLICO
(in % del PIL)
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dell’inflazione si & accompagnata a un pil alto tasso di disoccupa-
zione. Del tutto diversi sono gli andamenti registrati dal Regno Unito
(allora non ancora aderente agli AEC}, in cui si ha, dopo il 1983, un
miglioramento del rade-off, con una modesta ripresa dell'inflazione
associata 2 un sostanziale aumento deloccupazione.” In Germantia, la
riduzione dellinflazione & stata pagata in termini di maggiore disoc-
cupazione fino al 1983; in seguito, consistenti aumenti delf’occupa-
Zione non sembrano avere avuto effetti sensibili sull’inflazione (anche
la Germania, naturalmente, ha tratto vantaggio dal dollaro debole e
dal calo dei prezzi petroliferi). In Francia, lo sforzo disinflazionistico
& in realts iniziato soltanto dopo il marzo 1983: da allora la pendenza
della curva di Phillips ha continuato ad aumentare fino al 1987; pof,
con un’inflazione ormai stabilizzata attorno al 3-4%, il tasso di disoc-
cupazione ha iniziato a scendere.

La figura 3 scompone landamento dell’inflazione (misurata sui
prezzi al consumo) negli anni ottanta in una componente interna e
una esterna, sia nei livelli che nelle differenze prime, con I'ausilio di
simulazioni effettuate con il modello annuale dell'economia italiana
della Confindustria; queste simulazioni replicano gli analoghi esperi-
menti di Gressani, Guiso e Visco (1987), estendendo Uesercizio alla
seconda meta degli anni ottanta. La figura conferma che fino al 1985
la decelerazione dell'inflazione & stata per la maggior parte dovuta
alla componente interna,® con un pitt forte contributo nel 1981 (un
anno di recessione e di severe politiche restrittive, durante il quale,
inoltre, aveva cominciato ad attenuarsi impatto dell’aumento del
prezzo del petrolio nel 1979) e nel 1984 (’'anno della “forzata”
tiduzione degli aumenti salariali). In definitiva, la decelerazione del-
Pinflazione & stata il risultato di politiche economiche interne, mentre
il contributo disinflazionistico del settore estero & intervenuto solo
successivamente quando gran parte del lavoto era gia stato fatto.

A questo punto ancora non si pud dire se le aspettative degli
operatori hanno contribuito in qualche misura ad accelerare il pro-

7 In texmini di secrifice ratio complessivo, I'ltalia pud vantare un risultato migliore
soltanto se Tanalisi viene limitata agli anni 1985.86 {come riportato in Gravazzl e
SpavenTA 1989), ma il risultato risulta peggiore se il perlodo considerato viene esteso.
Naturalmente, poiché la reazione del sistema economico a mutamenti nelle politiche
economiche pud presentare ritardi di durata piustosto incerta, 1a scelta del petiodo di
osservazione non & esente da un cefto grado di arbitrarieta,

8 Calcolata come la differenza tra Uinflazione (Vindice dei prezzi al consumo)
ottenuta da una simulazione in cui le variabili interpazionali sono mantenute al livelli
registrati nel 1979 e I'andamento storico dell'inflazione stessa. Per una discussione sulle
scelte metodologiche si confronti GRESSANIL, Guiso e Visco (1987).
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cesso di disinflazione o a tenderlo meno penoso in termini di disoccu-
pazione. 11 comportamento della curva di Phillips ex post sembre-
rebbe sollevare qualche dubbio, data anche la scarsa flessibilita sala-
tiale ¢ la “protezione” fornita dal settore pubblico al mercato del
lavoro che ha impedito a quest’ultimo di risentire degli effetti della
ciduzione dell’occupazione manifatturiera.

Giavazzi e Giovannini (1988) e Artis (1990) riscontrano nei
processi autoregressivi delle serie storiche dell’inflazione al consumo ¢
delle retribuzioni qualche evidenza di instabilita, che pottebbe ricon-
dursi a un cambiamento nelle aspettative; Artis rileva anche un’accte-
sciuta importanza dell'inflazione tedesca nella formazione della previ-
sione d’inflazione in Iralia. Questa evidenza non pud pero essete
considerata come conclusiva sia pet la sua natura “indiretta” (i si-
sultati sono, infatti, coerenti con un mutamento delle aspettative, ma
potrebbero anche essere determinati da altre cause), sia perché,
nellesercizio di Glavazzi e Giovannini, Pipotesi di instabilita strut-
curale non viene confermata dai fests statistici, Barrell, Darby e
Donaldson (1990) presentano i tisultati ottenuti dalla stima di un
modello strutturale di determinazione dei prezzi e salari, e con-
fermano che leffetto negativo (statisticamente significativo) della
disoccupazione sui salari & stato maggiore negli anni ottanta (Leffetto
di lungo periodo risulta del 25% pid forte che negli anpi settanta).
Tuttavia, questo risultato non & sorprendente se si tiene conto che
negli anni settanta era virtualmente impossibile licenziare, mentre cid
& diventato possibile agli inizi degli anni ottanta grazic alla CIG.

Tl ruolo delle aspettative nel processo di disinflazione viene¢
inoltre ridimensionato dall’analisi diretta dei dati dell'indagine sull'in-
flazione attesa® fatta, sulla base di precedenti lavori di Visco (1984a e
1984b), da Gressani, Guiso e Visco (1987). Visco (1984a} ba mostrato
che il processo che genera le aspettative di prezzo (all’ingrosso e al
consumo), pur rispettando il requisito di uso efficiente dell'informa-
zione e di assenza di bias, puo essere ridotto sostanzialmente a un
modello adattivo di correzione dell’errore (error-learning), con I'inclu-
sione di elementi regressivi (di ritorno alla notmalita). Le stime di
equazioni delle cetribuzioni che includono le aspettative d’inflazione
(Visco 1984b) mostrano inoltre che Leffetto delle aspettative sui salari
nominali & di breve durate; il “recupero” dei precedenti errori di

9 1indagine sull’inflazione cui si %a riferimento & quella condotta dal 1952 da
1SCO-Mondo Economico.

Disinflazione & re-inflazione in Italia: le impHcazioni per la transizione... 177
previsione gioca un ruolo cruciale nel determinare la neutralitd di
Il‘mgo 1(1};)er10do, con assenza di trade-off tra inflazione e disocc
zlone,!° Questi risultati indicano quindi che cid che pia cont ulﬁ-
determinazione del salario & l'inflazione dei periodi precedenatine :
' .Nella tfjtvola 3 si presentano le stime dell’equazione delle ret.rib '
zioni, c_la noi e;ffettuate sulla base del modello di Visco, per differen‘i:
113321;%11 clllgsiné?ziancignelTw?O e terminano rispet;:ivamente nei
11, ;12 e 1989:T4, Da esse si nota un i
nel tempo 'deﬂ’inﬂuenza della disoccupazione szllceerXSZr?:;?gz? chfoﬁe
retribuzioni; in qualche misura, cio riflette il ricorso alla CIG che e
appunto concentrato nei primi anni del decennio, per poi ridursi SRTE
deriva che lungo la curva di Phillips I'effetto moéeratore della di'soc?

Tavora 3
ITALIA; EQUAZIONE DEL SALARIO NEL SETTORE MANIFATTURIERO

w,=a,+a,log (ul_1)+a21‘|(;‘>[_1+a3 (1"11[-1)13’:—1"'34 (-n,_ (.Pu—zmll’:—z)
Petiodo del campione
1970.3-1982.1 1970.3-1984.2 1970.3-1989.4
Costante 6,75 5,09 4,77
log (5 (1,94) (2,78 (3,77)
" ~(2,68 ~1,81 160
, 1,50) @.11) 53
n by 0,93 0,84 (O)Si)
o (4,50) (1,97) :
(- e, 0,49 0,74 (Zf;g)
o 0,90) 1,70 :
(-1, (poy o) 1,52 (1’33) (i’?
N (2,10) (1,97) (2;27)
0,72 0,69 0,75
Errore standard 1,24 1,20
' » ) 1,07
D J
1,80 1,79 1,90

Legen @ w, = variazione del salario nel settore manifatturie = o di disoccupazione (4l netto della “Cassa In-
2! ) del sa \e 8t atturiero; u TasE: p ¢

tegrazione Guﬁdﬂgln 2 T ™ elasticita del salario rispetio alla “scald mobile ip= inflazione dei prezzi al consnmoy;

B, = inflazione attesa dei prezzi al consumo; 1 valor! in parentesl sl riferiscone alle statistiche t

107> : : 4
L’equazione stimata & la seguente:

T ! 2
" .(ul—f) + B, nL.Pt—l +B, (0 —ml, o+ Bs (L=m_y (lsrmz T3 i:‘tuz)
~in cul u & il logaritmo dell’occupazione, w e p sono rispettivamente i tassi di

 variazi o . .
_ eﬁ;fgmn% deﬂde' retr{buzmm e dei prezzi e 1 rappresenta il grado d'indicizzazi
: va. Una discusslone dettagliata di questo modello & in Banca p'IraLia (1986)one
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cupazione sui salati sf attenua per livelli di disoccupazione pin elevati
(questo aspetto sara ripreso nella sezione 3}). Nella seconda meta del
decennio il tasso di disoccupazione si & in effetti stabilizzato a un
livello piuttosto elevato dando Pimpressione di essere del tutto indi-
pendente dalla crescita della produzione. A questo proposito, Barrell,
Darby e Donaldson (1990) confermano che in Ttalia le variazioni
cicliche nel livello dellattivita cconomica si sono tradotte sempre pit
in variazioni dell’orario di lavoro piuttosto che in variazioni nel
aumero di posti di lavoro.

1a diminuzione del coefficiente del tetmine che misura la corre-
sone dell’esrore (1 — M) (P, ~ Py risulta speculare all’aumento
del coefficiente della vyariabile aspettative: probabilmente questo &
dovuto anche alla minore instabilita del processo &inflazione (per cul
si commettono meno errori), L equazione &, in complesso, piuttosto
cobusta: i tests Chow e F di stabilita dei coefficienti in previsione,
effettuati su una serfe di regressioni con periodo vatiabile tra 11980 e
i1 1989, indicano soltanto la presenza di una leggera instabilita (ben al
di sotto della soglia di significativita del 5%) attorno agli anni
1981-82, che pud essere attribuita al coefficiente del tasso di disoccu-
pazione. [ equazione di Visco offre, in complesso, dei risultati piut-
tosto buoni su tutto Patco del decennio, € le sue caratteristiche di
apprendimento adattivo sono sostanzialmente mantenute.

Le simulazioni di Gressani, Guiso e Visco (1987) sono state invece
effettuate con il modello della Banca d'Ttalia (Banca J'ltalia 1986) che
include le equazioni di Visco per le aspettative di prezzo ¢ le retribu-
ionl L'esercizio mostra che errori significativi (sovrastime) nelle aspet-
tative dei prezzi sono stail fiscontrati soltanto neghi anni 1984-86; questo
& anche il solo periodo in cul oli aumenti delle retribuzioni in alcuni
rrimestri sono risultati inferiori agli aumenti dei prezzi al consumo. Gl
autori identificano nella predeterminazione dei punti di scala mobile la
causa probabile di quest “errori”; Vimpatto sull'inflazione indotto da
questo cambiamento & quantificato in mezzo punto percentuale nel 1984
¢ in circa un punto percentuale nel 1985.

In conclusione, restano notevoli dubbi sul ruolo di un muia-
mento delle aspettative indotto dallo SME nel processo di disinfla-
zione, anche se non & possibile determinare se cid rifletta Desistenza
di un mondo non-neo-neoclassico oppure semplicemente una man-
canza di credibilita nelle politiche economiche.!! Nella realtd si &

11 Quest’ultima opinicne viene sostenuta da GIOVANNINT (1990).
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osse il i iti
nonr::;g r;ll()f;:g;solea :'evere 1'3911.t1_che mgnetarie, politiche di cambio
ron retﬂbuzioni’a nti ma visibili effetti sull’andamento dei prezzi e
delle retribu: eVideiszoc:;tl a un e%eygto tasso di disoccupazione; si ha
e e e ai i liln Fredzbzlzty bofr.ms che abbia modificato in
e iscule & a relazione tra salari, prezzi e occupazione, La
polii His(; e & stata 1'nd1rlzzata a “sostegno” di coloro che hanno
sublio uga ;1 ezndxéeigiatlvl c'lella stretta .I\nonetaria ed & rimasta espansiva
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passato dal 58% del P 5
1990). 6 del PIL nel 1980 all’81% nel 1985 (Sarcinelli

4, 1987-90; il ritorno dell’inflazione
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O e z:n (; ; lncl‘ﬁfl.‘le‘lj“lto del costo del lavoro per dipendente ign
o nell'industria manifattuti ’
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zazione degli oneri sociali i
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TavoLa 4

TTALIA: SCAMBI CON L'ESTERO E TASSI DI CAMBIO
{varlazioni % annue)

1980 1981-85 1986 1987-89

Esportazioni

Quaniita
Prezzi 20,8 12,6 —4.6

Importazioni

Quantita

Prezzi 28,9 12,8 -17,7
Saldo commerciale (in % del PIL) —3,7 -1,7 0,7 -0,1 0,0
Saldo cotrente {in % del PIL) 2,2 —1,0 0,4 -0,7 —1,5
Flussi netti di capitele {in % del PIL} 2.4 0,8 0,2 2,1 2.3
Variazioni nelle riserve (in % del PYLP? -0,2 0,3 —0,6 —-1,4 ~1,2
Ragiond di scambio —6,3 —0,2 15,9 0,8 2,8
Tasso di cambio reale .

gariazioni tispetto af paest europel n.d. 0,2 0,4 04 2,4
Tasso di cambio reale

variazioni sispesto al paesi

industrializzati ad. -0,5 3,6 0,7 5,3
Giado di apertura (in % del PILY 39,3 38,9 32,8 32,7 32,7
Grado di apertura al petio dei prodotii

petroliferi e agricoli (in o del PILY 297 29,5 27,9 28,7 28,8
Elasticith appatente delle importaziont

rigpetto afla domandsa interna® 0,4 1,5 1,7 2,1

1 Valori stimatl.

2 1l segno — indica un aumento nelle riserve.

3 Importazioni pilt esportazioni in percentusale del PIL.

+ Importazioni di beni e servizi.

Fonti: nastre elaborazioni su dati ISTAT ¢ Banca dTialia,

moderata (0,8% all'anno tra 4 1987 e il 1989; cfr. Tavola 4); la
componente esterna ha quindi contribuito in misura limitata all'infla-
zione in questo petiodo (Figura 3). In secondo luogo, laccelerazione
dellattivita produttiva ha comportato incrementi di produttivita
molto elevati (pati al 3% allanno nell’intera economia, e al 4,7%
nell'industtia manifatturiera) che hanno contribuito a mantenere il
tasso d'incremento del costo de! lavoro per unita di prodotto sotto i
6% nell’intera economia e appena SOPIa i1 4% nel settore manifattu-

riero (Tavola 1).
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CUNEQ FISCALE E CONTRIBUTIVO TRA COSTO e
E(ifiRIFUZION‘E PER U.N LAVORATORE SENZA CAI%E(:]IIJ'I%%XI?I?EIARI
uzione media netta di un lavoratore nellindustria menifatturiera = 100)
Ttalia Francia Germania  Regno
Unito
1, Retribuzione lorda 1979 125 125
146
198‘9 138 132 155 igg
variaz. 13 7 9
2, Coptributj sociali a 1979 i ,
carico del lavoratore 1989 1:2l ;g e ;
variaz. 1 8 ZZ ;
3. Imposte dirette 1979 14 10 ;
2
198.9 26 9 2; gz
' variaz, 12 -1 3
4, Retribuzione netta (1-2-3) 1979 100 100 100 N
1989 100 100 100
. - 1
3. A.[[qgota dei contributl sociali 1979 38 . o
a catico dell’impresa 1989 67 ;; > 4
. vatiaz. 9 12 21 .
6. Costo del lavore (143) 1979 183 172 169 .
19%9 205 191 182 :]l.?)_g
vatiaz. 22 1% 13 -3

Fonte: CONFINDUSTRIA {1990).

L’
quind impatto c?mpleto dell’aumento dei costi interni si & fatto
Crescﬁysz;gt;r; é;oz? nel. 1d990, c%uando si ¢ intetrotto il periodo di
ita; uzione industriale, dopo aver raggi i i
massimo, ha preso a flettersi i B el
rsi e la crescita del PIL &
Tassitto, ha pre e & scesa attorno al
. sarebbe stata petfino pit
piut elevata qualor if
stato un altro bonus estern ramento dol
: 0 causato da un nuovo
dollaro (Migura 3 e Tavola 4). depreszamento del
momgiisihindamer'm richiedono un esame pit approfondito, dal
non vi sono stati sostanziali i ’
momento, ' sostanziali mutamenti nella politica
ssi di cambio mentre a politica fiscale & risultata piu resfrittiva

{a) I mutamenti nella struttura dell’economia italiana

Negli anni ottant

a, la quota del settore manifatturi
. ttan tutiero sul val
aiiiugto\ totale si & ridotta dal 34% al 26%; I'analoga quota sull’oc(():fﬁ
pazione & scesa dal 28% al 23%. Le quote corrispondenti per il settote
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dei servizi (vendibili e non vendibili) sono aumentate di circa 10 punti
percentual, raggiungendo il 64% per il valore aggiunto e il 60% pet
Poccupazione, L'aumento di peso dei servizi & risultato ancora pit
marcato nel Mezzogiorno, dove i servizi non vendibili rappresentano
da soli il 20% del valore aggiunto ¢ dell’occupazione; la quota del
valore aggiunto di tutti { servizi raggiunge il 70% del totale, mentre la
quota detenuta dal settore manifatturiero & pari al 13% (Svimez
1990).

Questi mutamenti nella composizione della struttuta produttiva
sono importanti nella spiegazione della ripresa dell’inflazione per due
ragioni, In primo luogo, il settore dei servizi & caratterizzato, COmMe gia
accennato, da aumenti della produttivita sistematicamente al di sotto
della media. In secondo luogo €ss0 s anche caratterizzato da una
crescita pit accentuata dei prezzi e dei salari (si veda la Tavola 1.
Naturalmente, queste caratteristiche sono riscontrabili in tutte le
cconomie industrializzate, dal momento che i divari intersettotiali di
cetribuzione sono generalmente minori dei differenziali di produt-
tivita. In Ttalia, tuttavia, il fenomeno risulta pia pronunciato: la figura
4 mostta che I'aumento relativo dei prezzi dei servizi risulta in Ttalia
molto pitt elevato che in Germania, Francia e Regno Unito; in effetti
tale maggiore crescita € riscontrabile nei confronti della maggior parte
dei paest industrializzatl. 11 divatio nei prezzi relativi tende, inoltre,
ad aumentare nel tempo, il che potrebbe indicare un crescente grado
di monopolio in tale settore. In effetti, 'aumento del deflatore det
servizi nel corso degli ultimi anni ha fondamentalmente riflesso forti
pressioni salariali nel settore pubblico’? e la crescita dei margini di
profitto nel settore dei servizi privatl, dove i salari hanno invece
segulto in generale la dinamica delle retribuzioni industriali.

Durante gli anni ottanta, 1a spesa pubblica in rappotto al P1L &
aumentata di 11 punti petcentuali, una cifra che da sola & sufficiente 8
indicare la posizione anomala dell'Ttalia fra i paesi industrializzati
(Figura 1 ¢ Tavola 6; cft. Satcinelli 1990, Oxley e altri 1990); 7 punti
di questo aumento POSSORO essere attribuid alla spesa “primaria”,
soprattutto la spesa per sussidi alle famiglie e altre forme di assistenza
(3,8 punti) e nei consumi pubblici (2,4 punti, principalmente nella

12 T’ASAP documenta Panomalia della struttura retributiva scaturita da questi
andamenti, mostrando che I'Ttalia & l'unico paese nellarca industrializzata in cui, piut-
tosto che diminuite a giflesso dei rapportl di scatsita relativa, Je retribuzioni pubbliche
sono aumentate, nella seconda meta degli anni ottanta, rispetto 2 quelle del settore mani-

fatturiero.
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PREZZI RELATIVI E RETRIB
UZIONI NEI SER : I
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TavoLa 6

BBLICA
LEVOLUZIONE DELLA FINANZA PU
NEIL PRINGIPALL PAESI DELLA CEE

{rapporti % rispetto al PIL)

Regno

i rancia  Germania ;
Italia E Uito

i i 1980 58,3 37,3 32,3
Debito pubblico e o o st
variaz. 3 9,6 10,6

i 1980
Indebitamento ‘netto o o v 2 02
vartaz, 0,6 0,7 -2.8 —d,

i 1,5 42,7 44,4
Entrate correntl iggg 21,:7 i !
variaz. 10,2 3,8 0,2

i 41,2 45,0 47,6 427
Spese totll iggg 32,3 49,6 44,8 39,3
variaz. 11,1 4,6 -2,8 —3,2

{ interessi 36,2 43,6 43,9 38,3
Spese al natto degli interessi 11‘;22 o e i et
variaz, 7,0 3,3 —3,7 -2,3

i ivi 14,4 17,6 19,6 19,7
Consumj colleitivi Jiggg o s oy 19
vatiaz. 0,7 -1,0 -0,1

Prestazioni sociall € .
i i i 14,8 204 19

altri trasferimenti iggg 18:(-, 2 18,)0 2
vatiaz. 30 —0,8 0,3

Fonti: OCSE e ISTAT.

spesa per il personale); la quota destinata agli investimentl Se ar.ldaﬁef
invece decrescendo nel corso del decennio (cfr. anche Sarcinelld

1989)éli offetti avversi dell’espansione de.l settore € dell’intetvento
pubblico (trasferiment, sussidi e inFent1v1 (:h va}ﬂo'genere)h sono1
particolarmente evidenti nel Mezzoglorno. Si pud sqrréalie c te 321
corso degli anni settanta ¢ ottanta 1 trasf_eﬂmentl netti dal res (z de!
paese al Mezzogiotno sono stati 1'11 media tra un _qufu:to. e ulzi en o
della produzione della regione (Svimez 1990). Negh u tcl{rm vent asi :;
nel Mezzogiorno, il rappotto tra Spesa pubblica e entraie )
mantenuto costantemente attorno all’1,5, contro lo 0,8-0,9 nel resto

del paese. Se si pone uguale a 100 il rappotto tra spesa pubblica
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e PIL per Iintera economia, la media del rapporto, relativamente alle
otto regioni meridionali, tisulta pari a 138, con punte massime di 155
per la Calabria e la Basilicata (Wolleb e Wolleb 1990). Wolleb e
Wolleb (1990) hanno anche stimato che (nel 1983) lo spostamento di
spesa pet trasferimenti alle famiglie dal Centro-Nord al Mezzogiorno
ha determinato una riduzione del 14% nel divario interregionale tra
redditi pro capite.

Anche gli incentivi agli investimenti sono risultati sostanziali,
con contributi in conto capitale che hanno costituito, nella media del
periodo 1978-89, il 34% degli esborsi complessivi per gli investimenti
(Svimez 1990), e con un vantaggio in tetmini di costo d’uso del
capitale stimato tra il 30 ¢ il 50% rispetto al resto del paese (si
confrontino Siracusano e Tresoldi 1990). Questi incentivi si riflettono
nei rapporti investimenti capitale-prodotto che risultano sostanzial-
mente pitt elevati che nel resto del paese (Galli e Onado 1990).

Ciononostante, 1 dati confermano che a partire dagli anni set-
tanta i divari di reddito e produttivita si sono dapprima stabilizzati e
hanno quindi ripreso ad allargarsi; & ormai opinione abbastanza
diffusa che gli incentivi al settore produttivo sono fondamentalmente
serviti a compensare il differenziale di produttivita, ¢ non hanno
invece creato quei differenziali di costo necessari per un pit forte
processo di accumulazione.”

Per quanto riguarda gli effetti che i trasferimenti alle famiglie
hanno avuto sull’andamento del mercato del lavoro e dei consumi, &
sufficiente ricordate che nel Mezzogiorno il reddito pro capite ¢
adesso stimato pati a circa il 55% di quello del Centro-Nord, ma che il

relativo consumo pro capite raggiunge un livello pari all’82%. Le
retribuzioni sono quasi agli stessi livelli del Nord (Bodo e Sestito
1989) e il tasso di disoccupazione supera il 20% (il 50% tra i giovani) e
continua ad aumentare; clononostante, non vi & migrazione dall’area
né vi sono segnali di una qualche pressione per il contenimento delle
retribuzioni nel mercato del lavoro “ufficiale”. Wolleb e Wolleb
(1990) mostrano che in effetti una larga parte degli aiuti assistenziali
al Mezzogiotno & costituita da trasferimentd diretti di reddito, che
prescindono da criteri di etd o di effettiva inabilita. La figura 5 mostra

13 Con divari di produttivita del lavoro dell’ordine del 30%, i livelll retributivi del
Mezzogiotno sono virtualmente identici a quelli del Centro-Notd (Bopo e Sestiro 1989);
la riduzione “permanente” degli oneti soclali riesce approssimativamente a compensare i
conseguente divario nel costo del lavoro per unita di prodotto.
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che il tasso di disoccupazione e i trasferimenti alle famiglie (in
percentuale del reddito disponibile) sono aumentati costantemente in
parallelo; sembra anzi che, in alcuni periodi, i sussidi abbiano fatto da
traino alla disoccupazione,

In definitiva, generosi trasferimenti sia a favore degli occupati
che dei disoccupati nel Mezzogiorno hanno contribuito a mantenere
bassi livelli di produttivita e consentito il raggiungimento di livelli di
consumo non dissimili da quelli riscontrabili nel resto del paese.
I esistenza di una porzione impottante del sistema economico meti-
dionale sostenuta dallo stato ha finito per “soffocare” I'economia di
mercato che non era in grado di sostenere simili retribuzioni e
condizioni di lavoro e ha alimentato, in maniera diretta e indiretta,
P'espansione del settore tetziario. Cosl mentre & aumentato rispetto al
resto del paese il divario di reddito e produttivita, & andata anche
crescendo la domanda per maggiori trasferimenti, sussidi e protezioni.

FiGura 5

SPESA ASSISTENZIALE E TASSO DI DISOCCUPAZIONE NEL MEZZOGIORNO

a8 20
___ Tasso di disoccupazione (scala di destra)
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* Pensioni, sanitd e altre forme di assistenza; tapporto percentuale rispatto al reddito disponibile da lavoro dipen-
dente.
Forte: Svimes.
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(b) Retribuzioni e mercato del lavoro

L’analisi delle caratteristiche del mercato del lavoro & natural-
mente importante petr capire la “resistenza” dei salari reali, in pre-
senza di un elevato tasso di disoccupazione, e 'accelerazione delle
rettibuzioni verso la fine del decennio.

Nel loro studio sulla disoccupazione in Italia, Bodo e Visco
(1987) arrivano alla conclusione che I'aumento del tasso di disoccupa-
zione non & dovuto a un aumento nel NAIRU, ma riflette principal-
mente una crescita della domanda aggregata inferiore a quella del
prodotto potenziale ¢ 'aumento dell’offerta di lavoro, a seguito di
mutamenti demogtafici e pit elevati tassi di partecipazione. Fssi
notano inoltre un significativo effetto negativo della disoccupazione
sulle retribuzioni reali; la presenza di una forte non linearita nella
curva di Phillips da loro stimata, tuttavia, suggerisce che questo
effetto & andato diminuendo per tassi di disoccupazione molto elevati
(questa & una delle propriet2 anche dell’equazione delle retribuzioni
presentata nella tavola 3). Essi non trovano evidenza di effetti della
disoccupazione passata sul livello corrente (isteresi), ma sottolineano
nello stesso tempo 'importanza esercitata dalle rigidita e daf vincoli
del mercato del lavoro nell’isolare la dinamica salariale degli insiders
del mercato dalla pressione dell’eccesso d’offerta degli oussiders.*

Questa conclusione viene ulteriormente convalidata da lavori
successivi di Bodo e Sestito (1989). Sulla base di stime disaggregate
per regione, questi autori mostrano che il tasso di crescita delle
retribuzioni nel settore manifatturiero &, nel Centro-Nord, una fun-
zione del tasso di disoccupazione e che 'andamento delle retribuzioni
nel Mezzogiorno & praticamente determinato dall’andamento delle
retribuzioni nel resto del paese attraverso i contratti nazionali e
l'azione della Pubblica Amministrazione. Nel Mezzogiorno, il tasso di
disoccupazione, che & in larga parte determinato da fattori demo-
grafici e dai tassi di partecipazione, svolge un ruolo secondario nella
determinazione della crescita delle retribuzioni; il suo effetto prin-
cipale, come si & visto, & quello di incanalare maggiori trasferimenti
pubblici verso quest’area.

E’ facile vedere come una combinazione perversa di queste
caratteristiche del mercato del lavoro possa aver concorso a deter-

4 Per un’analisi dettagliata di queste tigiditd e vincoli e un confronto con i mercatl
del lavoro in altri paesi europe, si veda Centro STUDI CoNFmNDUSTRIA (1990).
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minare P'accelerazione delle retribuzioni che si & registrata nel pe-
riodo 1987-89. Rapidi aumenti della produzione industriale ¢ della
produttivita hanno condotto il Centro-Nord a condizioni di quasi
piena occupazione (con tassi di disoccupazione stimati tra 5 e 6%) e
all’accelerazione pro-ciclica delle retribuzioni, come ci si aspettetebbe
in citcostanze simili, Nel Mezzogiorno le retribuzioni hanno man-
tenuto il passo con quelle del Centro-Nord; non cosi la produzione
industriale, con il risultato che il differenziale di costo con il resto del
paese & aumentato, e che il settore manifattutiero dell’area meri-
dionale (gia di dimensioni limitate e debole) si & ulteriormente
ridotto. Cosi il costo del lavoro per P'intera economia ha assorbito una
quota crescente degli incrementi di produttivita; negli ultimi anni gli
incrementi di costo hanno poi finito per sopravanzare gli aumenti di
produttivita.'”

Questi andamenti hanno spinto !'ltalia, dopo dieci anni di SME,
in una posizione di maggior svantaggio relativo. Tornando alla tavola
2, possiamo vedere che [Ttalia ha in effetti ottenuto guadagni di
produttivitd notevoli rispetto alle altre principali economie CEE, ma i
differenziali di costo del lavoro si sono allargati in misura ancora piu
accentuata; il livello del costo del lavoro per unitd di prodotto,
rispetto ai nostri principali concorrenti, risulta adesso pit elevato di
quanto non fosse nel 1980.%¢ Questi risultati mettono in evidenza
alcuni problemi che potrebbero scaturire dall’integrazione del
mercato del lavoro. I livelli retributivi tedeschi sono sempre pit
spesso presi quale obiettivo di riferimento dai sindacati dei lavoratori
nelle contrattazioni salariali; tuttavia, la produttivita del lavoro resta
ancota di circa il 13% inferiore a quella tedesca. Nella maggior parte
degli altri paesi europei si & tiusciti a ricondurre gli aumenti salariali

13 Sy scala nazionale, gli awmenti di procuttivith sono risultati leggermente pill
clevati del costo del lavoro nel periodo 1981-85 {0,1% all’anno) e sostanzialmente pilt
elevati nel 1986 (1,5%). Nel periodo 1987-89 il differenziale & diventato negativo (—0,2%
allanno); lo stesso & accaduto nel 1990 {—0,2%). Come gid accennato, durante questo
periodo il costo del lavoro & aumentato pit delle retribuzioni a causa della progressiva
climinazione della fiscalizzazione degli oneri sociali, dovuta agli sforzi da parte del
governo di ridutre il disavanzo pubblico.

16 Coerentemente con questi risultati, alcune elabotazioni del’ ASAP (1990) mo-
strano che, nel corso dell'ultimo decennio, il wage-gap (il costo reale del lavoro diviso per
la produttivita) nella CEE & diminuito complessivamente del 7% circa, con una tiduzione
di 9-10 punti percentuali in Germania, Francia e Belgio, e con riduzieni ancora pii
accentuate in Trlanda e Portogallo {(17-18%) e Spagna e Olanda (13%). I'Italia, con una
riduzione dell’1,6%, registra il tisaltato peggiore dopo la Grecia (e con il Regno Unito a
un passo dal terzo posto),
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in linea con gli aumenti prevalenti in Germania, di modo che la
maggiore crescita della produttivita ha potuto essere utilizzata per
ridurre il differenziale rispetto all’economia tedesca; cid non & invece
accaduto in Italia,

(c) La finanza pubblica, il costo del lavoro e Pinflazione

la finanza pubblica ha contribuito in due maniere alla ripresa
dell’inflazione alla fine degli anni ottanta. Da una parte & aumentata
la quota complessiva di risorse prelevata e distribuita dal settore
pubblico, determinando una minore efficienza e una maggiore rigidita
nel sistema economico; dall’altra, si & avuto un notevole aumento
della pressione fiscale e contributiva che ha incrementato diretta-
mente i costi e i prezzi del sistema.

Nella tavola 5 vengono presentati, per I'ltalia e per altri paesi
industrializzati, il costo totale del lavoro e le sue componenti in
rapporto alla rettibuzione netta ricevuta da un lavoratore dell’indu-
sttia manifatturiera negli anni 1979 e 1989. La posizione anomala
dell’Italia & evidente: nel 1989 il costo del lavoro & risultato pari a pia
del doppio della retribuzione netta: tale differenza & spiegata per circa
26 punti petcentuali dalle imposte dirette e per il resto dai contributi
sociali, per la maggior parte a carico delle imprese. Il rapporto tra
costo del lavoro e retribuzione netta per I'Tralia & pari a 205%; que-
sto valore si confronta con livelli di circa 190% per la Francia, 182%
pet la Germania, 150% o meno per Gran Bretagna, Stati Uniti e
Giappone.

Nel corso degli anni ottanta, questo rappotto & aumentato in
quast tutti i paesi presi in considerazione; tuttavia, dopo la Dani-
matca, I'Ttalia {(con la Germania) ha fatto registrare 'aumento pit
elevato (22 punti percentuali). Inoltre, meno della metd (48,2%)
dell’aumento totale del costo del lavoro nel corso del decennio puo
essere imputato alla retribuzione netta del lavoratore, mentre il 18,9%
& da attribuirsi a maggiori imposte dirette e a contributi a carico del
lavoratore e il 32,9% a maggiori contributi a carico delle imprese.

Nel suo studio sull'imposizione fiscale e sui salari reali, Tullio
(1986) ha mostrato che, nella maggior parte dei paesi industrializzati,
il grado di traslazione di imposta su prezzi e salari & elevato (tra 50 e
80%) e che ['Italia & uno dei paesi con il pitl elevato coefficiente di
traslazione: non & quindi sorprendente che 'aumento della pressione
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fiscale e contributiva abbia rappresentatc un fattore determinante
nell’ascesa del costo del lavoro e dell’inflazione.

1 forte incremento della pressione fiscale nella seconda meta del
decennio ha riflesso i tentativi da parte dei governi di ridurre, ed
eventualmente eliminare, il disavanzo primatio (al netto della spesa
per interessi) e di stabilizzare la crescita del debito pubblico in
rapporto al PIL, dal momento che questo rapporto si stava rapida-
mente avvicinando all'unita. La figura 1 ¢ la tavola 6 mostrano che, in
effetti, qualche successo & stato raggiunto nella riduzione del disa-
yanzo primatio, ma che il peso crescente della spesa per interessi ha
quasi completamente annullato il guadagno conseguito: il fabbisogno
totale da finanziare &, pertanto, sceso solo marginalmente, in tapporto
al PIL, e la crescita del debito pubblico & continuata a ritmi elevati.
Alla fine del 1990 il debito ha superato il valore del PIL.

Tavora 7
ITALIA: IMPATTQ SUI PREZZI DELLE IMPOSTE INDIRETTE
. DELLE TARIFFE PUBBLICHE
(variazioni percentuali)
1987 1988 1989 1990
Contributi agli aumenti dei ,
prezzi al consumo

~ Tariffe pubbliche 0,3 0,5 0,6 0,6
- Imposte indirette 0,5 0,6 0,7 0,5
- Totale 0,8 L1 1,3 1,1
Aumenti tariffart 3,5 4,7 6,0 6,3
Aumenti dei prezzi al consumo 4,7 5,0 6,3 6,4

* Media dei primi undici mesi rispetio allo stesso periode dellanno precedente.
Fonte: elzborazioni su datt ISTAT.

Gli aumenti complessivi delle entrate sono stati pati a circa 5
punti percentuali del PIL nella seconda metd degli anni ottanta
(qumenti di entita simile erano stati registrati nella prima meta del
decennio). Ta crescita di tariffe e imposte indirette, d’altro canto, ha
contribuito in maniera sensibile all’aumento dellinflazione: dalle
nostre stime risulta che dal 1987 il loro impatto sui prezzi al consumo
sia stato mediamente supetiore all’1% allanno (Tavola 7). L'effetto
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Frgura 6

DIFFERENZIALI I'INFLAZIONE NEI PREZZI AL
CONSUMO
E PREZZI ALLA PRODUZIONE E TASSO DI CAMBIO DELLA 1IRA

{tassi di variazione %)
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complessivo risulta ovviamente maggiore; oltre agli effetti d'impatto,
sullinflazione hanno infatti agito gli effetti ritardati e quelli provocati
dalla traslazione degli aumenti delle imposte indirette.

Complessivamente, dopo aver elevato la pressione fiscale e tribu-
taria di 10,2 punti del PIL, raggiungendo cos la media europea
(Sarcinelli 1990), I'Ttalia si ritrova con lo stesso disavanzo pubblico, in
rapporto al PIL, che essa aveva all’inizio del decennio, ¢ con un
rapporto debito/PIL molto pilt elevato (quasi il doppio). Giovannini
e Spaventa (1990) fanno giustamente notare che 1 margini per ulte-
rioti aumenti di pressione fiscale sembrano ormai trascurabili.?

Quanto & stato detto mostra che i ripetuti sfondamenti dei tetti
nella spesa pet interessi alla fine degli anni ottanta non possono non
essere collegati a quanto andava accadendo alla spesa al netto degli
interessi e alla pressione fiscale e contributiva. Abbiameo gia visto che
gli elevati aumenti salariali, la hassa produttivita e gli interventi
pubblici “difensivi”, che hanno da una parte titardato il risanamento e
{imitato la mobilita dei fattoti e, dall’altra, determinato aumenti fiscali
e tariffati, hanno esercitato pressioni crescenti sui prezzi. Questi
effetti avversi possono a loro volta essere considerati, insieme al peso
crescente dei titoli pubblici nei portafogli privati, una delle cause
della mancata riduzione dei tassi d’interesse.

(d) La politica monetaria e dei tassi di cambio

Come si pud notare nella figura 6, durante la prima metd degli
anni ottanta le variazioni dei tassi di cambio somo risultate in genere
pits contenute delle variazioni nei differenziali di prezzo, determi-
nando cosi una notevole ptessione sui prezzi alla produzione italiani.
Tale pressione, che si era attenuata dal 1985 al 1988, & ripresa nel
1989 e in modo particolare nel 1990 (cfr. anche la tavola 4: nel 1990
la lira si & apprezzata in termini reali del 5,3% rispeito al paesi
industializzati e del 2,4% rispetto ai paesi della CEE). Tl petiodo
1987-89 ha visto anche un’accelerazione della crescita della moneta e
della base monetatia, senza che cid provocasse conseguenze avverse

17 Un’iniqua distribuzione del reddito, il restringimento della base imponibile, una
forte evasione e tassazione “opptessiva” di coloto che pagano fe tasse, nonché una
struttura inefficiente dell’amministrazione fiscale costituiscono le ragioni che conducono

a questa conclusione.
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per la posizione della lira nella banda di fluttuazione nello SME; in
tale periodo si & avuto anzi un forte accumulo di riserve ch;: &
continuato nel 1990, ’

Bini Smaghi ¢ Micossi (1990) hanno sostenuto che I’allenta-
mento d‘ella politica monetaria & dovuto principalmente a due ragioni:
una politica monetaria meno restrittiva seguita dalla Germania negli
ann1'1987—89, e I'impatto favorevole che eliminazione dei vincoli sui
mox‘rlmenti di capitale ha esercitato sulle aspettative di cambio in
Italia (Micossi ¢ Rossi 1989), dando luogo a forti afflussi di capitali.’®

. I‘Jaccelerazione dell’attivita ¢ le pressioni dei costi hanno qui'ndi
coinciso anche con un indebolimento della disciplina monetatia e
valutaria, Molti osservatori, inclusi Bini Smaghi e Micossi (1990)
hanne sostenuto che cio & stato in larga misura causato da uI;
mutamento “sistemico” nel funzionamento degli accordi di cambio
allt’mterno dello SME: con il libeto movimento di capitali il modello
asimmetrico di coordinamento monetario dei primi anni dello SME
basato sul ruolo dominante della Germania, sta evolvendosi in uxi
modello pitt simmetrico in cui la crescita monetaria aggregata gradual-
mente perde la sua ancora tedesca,

, ‘I'Jo s./aock reale che ha colpito ’economia tedesca nel 1990, con
l'unificazione e il forte aumento della spesa pubblica, potrebbe’atte-
nuate per un certo periodo il problema (dando origine ad aspettative
una tantum di apprezzamento del marco). Nel lungo periodo, tuttavia
al proseguire dell’integrazione dei mercati finanziati ¢ con ’operatori
clie apprendono a sfruttare le opportunitd di arbitraggio sui tassi
d.{nteresse, sussistono dubbi sulla possibilitd che i paesi a inflazione
pit alta possano mantenere differenziali di tassi d’interesse coerenti
con i differenziali nei tassi d’inflazione,

. 'Questg considerazione ha giocato un ruolo importante nella
df:clsl?ne' di muovetsi il pit rapidamente possibile verso la creazione
di un unica banca centrale e 'adozione di una politica monetaria
centra‘llzzata. I1 processo di avvicinamento a questi obiettivi richiede
tuttavia, tempo; la possibilitd di un allentamento della disciplinz:
monetaria durante il periodo di transizione richiede quindi che altti

) {’3 E’ facile mostrare che la pfti rapida espansione monetaria deve essere attribuit
przncli_nalr}uente' aH'a componente esterna della base monetaria ¢ della massa monetaria; ]i
a.f-ﬂussl' di c?p1ta11‘d.'tvennero meolto ampi dopo che Ia lira, nel gennaio 19%0 ax;eg
ripunciato ai margini di fluttnazione del 6%, e aveva completato (il magel nente)
Pelitminazione dei controlli valutari. aslo seguente]
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strumenti di controllo — politiche fiscali, dei redditi e politiche dal
lato dell’offerta — assumano un ruolo maggiore nel perseguimento
della convergenza macroeconomica,

5. Conclusioni

1’analisi precedente ha mostrato che in Ttalia la disinflazione &
stata determinata principalmente da severe politiche monetaric e di
cambio, che hanno forzato il settore manitatturiero a intraprendere
una tistrutturazione molto profonda. Non vi & chiara evidenza che
annunci e aspettative abbiano contribuito in maniera significativa ad
accelerare il processo; il trade-off tra inflazione e disoccupazione non
sembra essere migliorato in tale periodo.

T costi della ristrutturazione sono stati inizialmente “nascosti” nei
conti del settore pubblico; quando nella seconda meta del decennio
cid non & stato pit possibile ed & stato necessario aumentare le
imposte, si & cominciato in qualche misura a “pagare” per i benefici
iniziali,

Tl sistema economico (in particolare il metcato del lavoro) &
divenuto pitt rigido, a seguito delle politiche “difensive” volte a
ddurre i costi sociali della ristrutturazione; il sistema di estese prote-
zioni e garanzie si & tradotto nel tempo in un’importante fonte di
pressione salariale, alimentando la ripresa dell’inflazione.

I margini di manovra sia per la politica monetaria che per la
politica fiscale sono nel frattempo diminuiti. 11 controllo monetario &
diventato meno stringente in conseguenza di mutamenti sistemici
(liberi movimenti di capitale) all'interno degli AEC. E’ rimasto poco
spazio nel bilancio pubblico per il sostegno a favore di settori e
regioni, E’ rimasto anche meno spazio per ulteriori aumenti fiscali,

dato il peso gia difficilmente sostenibile per quella parte del sistema

economico {sempte pilt piccola) esposta alla concorrenza interna-
zionale.

e implicazioni per la transizione all’'unione monetaria sono
evidenti. I’ necessario accelerare il processo di centralizzazione, a
livello europeo, della politica monetaria, col raggiungimento di una
completa fissitd dei tassi di cambio, pil per ragioni sistemiche che per
altro (il controllo monetario si sta indebolendo e il libero movimento
di capitali pud condurre a un aumento delle tensioni nel meccanismo
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dei tassi di cambio). Tuttavia, il contributo che possiamo attenderci
dalla politica monetaria per riportare sotto controllo le pressioni
inflazionistiche & limitato; anche se fosse possibile stringere ulterior-
mente la politica monetaria, cid finirebbe per soffocate progressiva-
mente quella parte dell’economia che risponde agli incentivi del
mercato,

Sono quindi necessarie e urgenti politiche che affrontino diretta-
mente nei settori protetti le cause che hanno fatto riemergere I'infla-
z,ion\?, con l'abbattimento di quelle barriere che hanno impedito
Paggtustamento strutturale, A tal fine, il primo passo & il ridimensio-
namento di un setiore pubblico eccessivo, invertendo la tendenza
all’aumento della quota di spesa pubblica sul PIL che si & sviluppata
negli anni ottanta. Un’azione complementare ¢ ugualmente necessatia
¢ la definizione di severe norme di politica dei redditi, che il governo
deve essere in grado di applicare innanzitutto ai suoi dipendenti.

In questo quadro, sembrerebbe ancora utile impegnarsi a seguire
un sentiero preannunciato verso la fissitd piena e irrevocabile del
cambio; questo sentiero, tuttavia, pud essete definito soltanto in base
a considerazioni tealistiche sui tempi necessari a promuovere quei
mutament] istituzionali senza i quali un’unione monetaria non pud
aver luogo. Un annuncio che definisca le tappe progressive verso la
completa fissitd del cambio potrebbe giocare un ruolo determinante
nel costringere le istituzioni politiche ad affrontare i vincoli dell’inte-
grazione europea e a lanciare quelle politiche di risanamento del
settore pubblico e, pitl in generale, del vasti settori protetti dell’eco-
nomia, che sono finora mancate.

Roma
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