di Giuseppe Tullio

Tel rapporto al Parla-
mento. tedesco scritto
dai «cinque saggi» nel

novembre del 1992 si pre-
vedeva per il 1993 una cre-
scita zero nella ex Germa-
‘nia_occidentale ¢ di circa
I'1,3% nella Germania inte-
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importante come mercato
di sbocco- e perché net 1993

oo tedesco mi sembrana
ancera {roppo ottimistiche,
“ considerati- i livelli attuali
dei tassi di interesse a bre-
* ve e dei cambi del marco,

moneta, dcobbiamo guarda- |

re alPintera. Germania e
-non soltanto al’Ovest.
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Su questa pagina: vediamo
che nel 1992 1l tasso di in-
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stanno aumentando da K-

wvelli irrisori a livelli pia vi-
cizia quelli in vigore ak

combatts questo tipo di in-
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tariay restrittiva che 'si pud
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sopraitutto’ mei  confronti ; ot POvest. Cid fa parte del combattere quella . inflazio- ,

della lira italiana, della flazione a Est & stato processo di- trasforl)'mazione ne - causata. all’Ovest.- dal- - ca mezzo puml percentuale

sterlina inglese e delle altre. dell'11%, se misurato con'i 5 un’cconomia pianificata Faumento delle imposte di- cioz molto meme dei tassi
- valute - europee che sono PIczzi al consumo, ¢ del in una economia di merca- Iette e soprattutto indirette. nominak 2 €353 del rallen-
- state «iallineate» o svalu- 17% se misurato con il de-- to. Certo, si potrebbe obict- decise per finanziare la riu- tamento deffinflazione pre-

© tate. Infatti, da settembre’

1992 a oggi i tassi tedeschi
di - interesse ‘reali' a breve
sono scesi molto meno dei
tassi nominali o sono addi-
rittura saliti. Inoltre, a que-
sti livelli dei cambi, la Ger-
mania avra grande difficol-
ta ad aumentare e esporta-
zioni, non solo verso i Pae-
si che hanno svalutato, ma
" anche verso. gli altri come
" “la Francia, il Belgio, I"Olan-
-da ¢ la- Danimarca, perché
anche su questi mercati sa-
- ra'moltc forte la concorren-
za con le merci inglesi e
italiane. D’altra parte, e
questo vale per tutti i Paesi
europei, nel 1993 non ci
sono da aspettarsi effetii
molto positivi dalla ripresa
americana perché il merca-
to statunitense non & molto

flatore del Pil. Questi dati
- innalzang il tasso di varia-
‘zione der prezzi al consu-

mo dal 4% del'Ovest del
Paese al 5,4% per Iintera .

Germania; per il deflatore
det Pil si passa dal 4,5%

per 'Ovest al 7% per Tin-

- tero Paese: Se a questi dati;’.

“'gia di-per sé impressionan-
i, aggiungiamo il deteriora-

mento- del disavanzo pub-

- blico allargato tedesco dal

5,3% del Pil nel 1591 al 7%
nel 1992, vediamo che Ia
Germania e Italia si stanno
ir realtd avvicinando, con-
trariamente a quanto: Pan-

damento dei cambi ‘ppt;eb-‘

be far pensare. - %
. E naturale che i tassi di
inflazione all’Est siano ele-
vati. Infatti tariffe, prezzi
amministrati, salart e TE-

_glioramenti: gh impieghi

“tare che 1 salari ail’Est sono

saliti troppo im fretia, ma
non & certo-con la politica
monetaria restrittiva che si

'rena in Germania la massa monetari

Le- autoritd monetarie tedesche, nel al ‘ritmo . annualizzato dell’8,5% negh -
definire i parametri della propria po- A B
litica hanno pitt volte. ribaditc la ne-
cessita di mantenere sotto stretto con-
trollo Ia- liquidita, considerandola un
-elemento chiave di contenimento delle
pressioni inflazionistiche. Ma gli anali-
- sti economici, concordi con la Bundes-
bank nel considerare “angmalo™ il dato
© di gennaio, hanno sotiolineato che gli
elementi—chiave dell’aggregato moneta-
rio che avevano legato le mani alla
Bundesbank non hanno re istrato mi-
ancari,
a crescere

particolare, hanno proseguito

nificazione: o7 o o
Torniamo ai tassi di in-
teresse reali- a breve calco-

lati uﬁﬁz_zando lfi_xnﬂaziong

visto per i $983" Ora se
si- fenesse comgo del fatto
che i “cingue sassi™ preve-
dono che il &sso di infla--

ultimi sei mesi.

in

:Otmar Issing, membro
della Banca centrale, pur gelando e
speranze di un imminente allentamen-
to, ha accolto con favore il dato che
rappresenta «un passo verso la norma-
lizzazione», nonostante la distorsione
che subiscono i dati dei primi mesi
deil’anno e che si risentiranno anche
nei mesi di febbraio e marzo. Ma in
ogni caso — ha sottolineato Issing —
il calo registrato in un solo mese non
costituisce un motivo sufficiente a giu- ' - %

stificare ¢
i " - condo g
det Direttive’ Bundesba,
Pandamer
I primi
occidental
prossima
costo dell
lo- rispett
sull’'onda
percentua
se ai 7si
mento sa
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ntrale non ha adéguaib la politica moﬁetaﬁa

Perevitare
-questo destino

-econsentire -

TPaggancioalla

b RN biettivo prefissato, nono- che & stato arrecato al Si- -
pr €sa S&I‘Ebbe é fitiame ghi auglenﬁqdlezi tasso . stema monetario europeo.
v e P i sconto tedesco? Ritengo Con ipotesi: iniziali di cre.

2 01‘ a d1 I‘Idﬂffﬁ 5 di no. Con una crescita del- scita éggmﬁa pit realisti-

‘zione  all’Est scenderd so-
prattutto nel secondc seme-.
stre del 1993 e se si calco-
lasse il tasso -diinteresse
reale tedesco di oggl utiliz-
'zando * TVinflazione attesa
per il secondo semestre in-
vece - che per tutto Panno,
si otterrehbe che il grado di
_ restrizione’ ' della . politica
- monetaria “tedesca & au-
mentato, nonocstante la re-

cessione in atto.

t ribasso dei tassi. Ora, se-
-analisti, lattenzione della
ak davrebbe concentrarsi sul-
ito dell’inflazione in genmaio:
lati preliminari sui- Laender
i sono attesi per settimana
¢ le previsioni parlanc di un
a vita attorno al 4,1%, in ca-
5 al 4,4 segnato in gennaio
dell’aumento di un - punto
le. deil’Iva. Bisognera vedere
mori del” marco” il rallenta-
2 sufficiente. = £

. lisi monetaria che ;
" probabilmente validi prima
“della caduta del muro di-

: R.Es.

i ha a volte Ia sensazio

ispetto  al problema Ldi
quali variabili economiche

utilizzare come base per le -

decisioni 'di politica mone-
taria: le variabili - tedesco-
occidentali o quelle.riferite
a tutta la Germania? Ho

. inoltre la sensazione che la
' Bundesbank erri nel perse-

verare con schemi di ana-

Berlino (e sto parlando del-

- la politica basatasu obiet-

tivi di crescita della mone-
ta), ¢ che non abbia colto
in pieno Peccezionalita: dei

.problemi causati dalla riu-

nificazione e-i suoi effetii

-sulla stabilita della doman-

da di moneta ¢ sulla pos-
sibilita di calcolare in mo-
do  attendibile la crescita
del reddito potenziale sul

‘quale quella filosofia si ba-

sava € purtroppo si- bas
ancora. B -

- della domanda reale di mo-

Paumento della  domanda

ne che l¢ stesse autoritd te-
desche ¢ perfino: la Bundes-.
bank abbianc un atteggia-
mento non sempre cocrente

€rano.

/" Queste contraddizioni so-

NG emerse in pieno nel cor-
so del 1992, quando a fron-
te.di un obiettivg di cresci-
ta monetaria’ del 3,5-5,5%,
la moneta cresceva ad ago-
sto all’8,8%, per poi accele-
raré ancora nel corso della
crisi - valutaria iniziata a
settembre. Ma ¢’¢ da mera-
vigliarsi che la moneta sia
cresciuta’ cost tanto e che
abbia superato di tanto o-

Pil nominale di- tutta Ia
Germania del 9%, con la

 tendenza oramai_consolida-

ta della velocita di circola-

di circa mezzo punto per-
centuale allanno (e quindi

neta ‘ad _aumentare), - con

di biglietti tedeschi per sco-
i transattivi. nelPEuropa

la_tendenza dei risparmia-
tori tedeschi a spostare i ri-
sparmi finanziari dai titohi
a lungo termine, i.cui ren-

~dimenti ‘eranc ‘in calo, ai

depositi vincolati, che fan-

no parte’di M3 e i cui ren-

dimenti erapo in aumento,
ci si pud invece meraviglia-
re che la massa monetaria
tedesca sia cresciuta cosi
poco! :

E come mai allora 1la
Bundesbank aveva fissato a
fine 1991 un obiettive cosi
irrealistico? Per la Bundes-
bank P'inflazione “inevitabi-
le” era ed & ancora il 2%
per tutta la Germania. Cid
€ letteralmente assurdo, da-
te le circostanze particolari
della Germania Est e Pau-
mento - delle - imposte a

“Ovest. Inoltre la crescita

del reddito potenziale ipo-
tizzata' era de! 2,5% per
I'Ovest e'del 3,5% per I'Est

“del Paese. Cosi facendo, la

Bundesbank ha condannato
I'Est del Pacse alla stagna-
zione, almeno per il 1992

e il 1993. La riduzione ipo-

tizzata della velocita di cir-
colazione della moneta era
di mezzo punto percentua-
le. Ne consegue che la cre-
scita “inevitabile” della do-
manda di M3 per il 1992
fu allora fissata dalla Bun-
desbank al 525% e come
se cid non bastasse, la ban-
da non & stata fissata intor-
no a tale crescita, bensi pin
in basse. Come dire; se la
parte Est del Paesz cresce
ancora di meno, tanto me-

glio!

vista degli interessi- siretta-

mente  tedeschi, - ma dal
punto di vista del-danno -

tedesca - sarebbe  stata’ nel.

1992 meno restrittiva i
13 LCICO2~" danno per la Germaniz ¢ @ -
ziong tedesca a diminuire per I'Europa sarebbe risul. . -

tato minoré, I faito & che
io- schema-

S -come Iz ricostruzione di un
_dellEst, con Pafflusso di Paese,_ma,vgome dimostra-
capitali dall’esterg connesso
- con le attese di rivalutazio-
-ni del marco ¢ infine con

to sopra, ‘viene anche uti-

lizzato com grossolani errori

di valutazione. Sarebbe sta-

to meglic se'la Bundesbank
avesse accettato una infla-
zione “inevitabile” pin alta
€ una crescita potenziale a
Est piu alta;, spiegando lec-
cezionalita della situazione, -
cosa certamente non diffici-
le da fare. Certo, se il go-
verno- tedesco avesse fatto

una politica dei redditi pin -

seria, se ‘avesse evitato
Pimpennata dei salari a4 Fst
€ se avesse ridotto la spesa
pubblica a Ovest, non tutto
il peso della lotta alPinfla-
zione sarebbe ricaduto sulla
Bundesbank. Quindi la re-
sponsabilita per quello che
¢ successo non & tutta di
quest'ultima. | :

Per non ritardare troppo .

o addirittura compromette-
re irreparabilmente la ripre-
sa della ex Rdt sarebbe ora
di abbassare di almeno due
punti i tassi a breve tede-
schi e smettere di fissare
fasce-obiettivo per la cresci-

ta monetaria, almeno fino -

a2 quando la ricostruzione
dell'Est del Paese non &
stata portata a termine.

Ceda restare ‘sconcerta-
U, noa solo dal punto-di

che, la politica monefaria =

. -analitico della

~ Bundesbank non solo & dif- -

- ficilmente applicabile in si- =
‘tuazioni . cosi ' particolari,

PTREI- il




