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- modificano la quantitd
-mandata di moneta riportan-
done la quantitd

’ti ~ monetan - SOno

ullio -
‘ella prima-settimana -
dello scorso mese di
marzo la Bundesbank

" ha reso noto che in gennaio

*aggregato M3 ers aumenta-
1o di oltre il 20% su base
annua, andando ben oltre il
limite superiore della fascia
obiettivo fissata per il 1994
(4-6 per cento). A febbraio €
marzo 'aumento dell’aggre-

gato ha segnato un rallenta- -

mento  rispettivamente
17,5 e al 15,2% (si veda «l
Sole-24 Ore» del 27 -aprile

- scorso). Questi sconfinamen-

ti. hanno creato scquixghq
nei. mercati dei - titol di
Stato e nei mercati azionarn
di tutta Europa, soprattutto
ai primi di marzo, perché se
la Bundesbank avesse appli-.
cato rigidamente le sue rego-"

le avrebbe dovuto aumenta-
‘re di. molto 1

tassi di
interesse guida. Per fortuna
non lo ha fatto e il timore
dei mercati & un po’ rientra-
to nei giomi successivi. A
meta aprile ha poi ridotto
ulteriormente i tassi di inte-
resse guida. Ma cosl facendo
la Bundesbank sta sconfes-
sando la logica della sua
politica dei tassi di interesse
che a sua volta si basa sughi
aggregati monetari, Vedia-

1 mo perché

Dal 1974 la Bundesbank
fissa e annuncia all’inizio di
ogni anno una fascia obietti-
vo intorno all’aggregato M3
(prima [l'aggregato era la
base monetaria); Successiva- .
mente s¢ la moneta cresce
troppo, aumenta 1 tass, se
moneta cresce poco, li abbas-
sa. Le variazioni dei tz:!sm

[

zione entro la fascia prefissa-
ta. Questa politica ha senso.
soltanto se esiste una funzio-
pe stabile: di* domanda di-
moneta. Quando gli awmoosl

¢ secondo> la .
‘enunciata; ... 7.7
Abbiamo recentemente ul-

in circola- 1
- re che la domanda di mone-

* ta tedesca

rudenza sui

A

Y

timato (con Paola Giucca ed
Eric de Souza) un’analisi
econometrica della stabilita
della funzione di domanda
di moneta in Germania
prima e dopo la caduta del
muro di Berlino. Si tratta di
uno studio finanziato dalla
Cee nell’ambito di un proget-
to sull’inflazione in Europa.
Dalla ricerca _emergono
alcune considerazioni: . }
1. la domanda di moneta’
in Germania era pii 0 meno
stabile prima del 1989, se, e
soltanto se, introduciamo
delle variabili che riflettono
la sostituzione valutaria fra
marco ¢ dollaro. Ora la
Bundesbank, nel fissare gli
obiettivi monetari non tiene
conto della sostituzione valu-
taria. In effetti difficilmente
potrebbero  tenerme _conto
ex-ante anche perché & diffi-
cile prevedere i cambi, €
uindi la instabilitd della
unzione che non tiene con-
to della sostituzione valuta-
ria che riscontriamo, mina
alla base la filosofia della

" politica monetaria tedesca;

2. I'aggregato M1 era ben
pit stabile dell’aggregato M3

scelto come base della politi-

ca monetaria;

3. dopo il 1989 la funzio-
ne di domanda di moneta
tedesca diventa completa-
mente instabile, come dimo-
strano anche i recenti sconfi-
namenti; tutta la politica
della Bundesbank quindi
non ha pid senso, & basata

la sulle sabbie mobili. Credo

che questo loro lo sappiano.
Fanno soltanto finta di cre-’
derci ancora (almeno me
auguro). b i e

. oy

" Non siamo 1 soli a sostene--

era instabile perfi-

no della caduta del..

: prima ¢euia, r
muro di Berlino. I professori.;

Liiktepohl- ¢ Wolters .della’
Universitd Humboldt e della:
Freie Universitit di Berdino-

gl

tassi

‘pragtutio del 199

chiedersi se abbia senso per

la Germania tenere i tassi di |

interesse reali a_breve molto
al di sopra dello zero (circa
+2,5%) in presenza di una
Tecessione severa che & dura-
ta circa due anni e di cui si
vede soltanto ora il punto di

svolta, senza perd che un’au- |~
tentica ‘ripresa appaia alle .

porte.~ - o . e
Per _rispondere . a questa
domanda & importante chia-

rire quali sono le cause della.

ancora elevata inflazione te-

de§co-oocidentale. Nel 1990-
‘e in buona parte del 1991,
la causa principale dell'infla-

zione ‘era la .elevatissima
crescita della moneta regi-
strata nel 1990 dovuta, a
sua volta, alla unione mone-

taria fra le- due Germanie.,

Nel 1992 e 1993, invece, lIo
stimolo principale all'infla-
zione. in Germania Ovest
veniva - dal’aumento ' delle

.

imposte: infatti, per finanzia~

re la riunificazione: ¢i sono
stati successivi aumenti di’

imposte di grandissima enti-
ta~ Gli operai tedesco-occi-
dentali non hanno voluto
accettare una riduzione del
salario al netto delle imposte
e quindi hanno traslato
Penorme aumento delle im-
poste sul- salario nominale.

_Per esempio, nel 1991 il

salario orario nominale in
Germania Ovest ¢ aumenta-
to di oltre 10 punti percen-
tuali. Non solo: nel 1831 ce
stata una forte traslazione di
tutte le imposte, ma c'¢ stata
anche una traslazione antici-
pata delle imposte gid annun-

lo. ‘ciate nel corso del 1991 per

gli anni successivi. In parti-
colare, mi riferisco. all’au-
mento dell'lva” dal 14 al
15% che & entrato in vigore
dal 1° gennaio *93. .- ¢ -
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Est che avevano sofférto per.
tanti anni. L’aumento "dei-
salar, dovuto  in: buona
parte alle imposte, 81°¢ -poi
riflesso sui prezzi..Soltanto
- nel 1994, in seguitc all’enor-~
me aumento deila disoccupa- .
zione, i sindacati :tedeschi’
hanno ceduto, conciudendo
accordi salariali che prevedo-
no per il 1994 e il- 1995
‘addirittura una _ riduzione
dei salari reali al lordo delle .
Snpoe St e

In un lavoro scritto corr
Alfred Steinherr e Herbert
Buscher nell’'ambito: dello
stesso progetto nominato so--
pra sull'inflazione in Germa-
nia Ovest dopo la riunifica-
zione, abbiamo stimato delle
equazioni del salarip e dei-
prezzi, dalle quali , risulta
chiaramente Pentitd. e la’
significativita della traslazio-
ne delle imposte 7di- ‘cui
parlavo prima. Risulta an-
" che una rottura strutturale
. nella equazione dei salari, -
,_nel» senso che ili grado di
<traslazione delle imposte &
) aumentato dopo la riunifica-
Yzione. Fra una versiote pura
+della téoria quantitativa del- -

k:;’.zmptﬁ:ii la moneta (senza imposte) e

'quindi che gli operak della., 1a. téoria "del mark-up (con
.-germann Ovest . non. 000 :

Germanis . 00 : imposte); quella che prevede
= ‘stati--affatto - solidali con i *meglio 5 '?inﬂaz.ionc v -+ pela
¥ lora colleghi della Germanid . ’91-'92 ¢ senz’altro 1a teoria
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1. “ballerini™ . cqme nell’anno. Univ ; ir
f . in corso; ‘dire che-la—sono giunti molto di recen
. domanda di moneta & molto. alla stessa conclusione: -5
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(") deflazionati con i prezi al consumo

0 pe
tanti anni.
salari, dovuto  in= buona
parte alle 1mposte, si ¢ poi
riflesso sui prezzi..Soltanto

nel 1994, in seguitc all’enor- -
me aumento deiia disoccupa- -
zione, i sindacati -fedeschi’

hanno ceduto, conciudendo
accordi salariali che prevedo-

10 per il 1994 e il- 1995

iddirittura una _ riduzione
jei salari reali al lordo delle
mposte. 3

In un lavoro scntto corr
Alfred Steinherr e Herbert
3uscher nell’ambito: dello

tesso progetto nominato so--

ra sull'inflazione in Germa-
lia Ovest dopo la riunifica-
ione, abbxamo stimato delle

quazioni del salariy e dei-

rezzi, dalle quali risulta

hiaramente lentitd e la’

ignificativiti della traslazio-
e delle imposte “di- cui
arlavo prima. Risulta an-
he una rottura strutturale
ella equazione dei salar,
el.-senso che il grado di
aslazione delle imposte &
umentato dopo la riunifica-
ione. Fra una versione pura
ella téoria quantitativa del-

. moneta (senza imposte) e

. téoria ‘del mrk-ua (con

nposte), ciuclla che prevede " a' tivelk aoddxsfaccutx, .+ 3
inflazione ! -- nel--intanto causato in Germa.ma
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L’aumento “dei -
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r. del mark-up- questo sxgmﬁ-

ca che le imposte. non
$SOnO essere trascurate nel-
o spiegare I'inflazione e I'ac-
celerazione dell’inflazione in
Germania dal 1991 al 1993.
Cid premesso, la mia
seconda critica alla politica
monetaria tedesca & che
Pinflazione dovuta a questa
spinta da_imposte e costi
non si pud combattere con

.una politica monetaria re-

strittiva, data la rigidita
verso il basso dei prezzi e
dei salari. Che tale politica
sia inefficace, almeno nel
medio penodo, lo dimostra
il fatto che dopo circa due
anni di questa amara medici-
na, e ciot a fine °93,
I'inflazione in Germania
Ovest’ rimaneva a livelli

intorno al 4 per cento. Solo
“nel

94 si & avuto un
rallentamento e il calo dei
tassi di interesse tedeschi ha
continuato a seguire il calo

. dell’inflazione invece di anti-

ciparlo, denotando un atteg-
gxamento -“passivo” piutto-.

“sto che “attivo”. Questo vale
anche per la riduzione dei:’

tassi guida di metd aprile-

1994, di Id ,Bunde-:
sbank, fon: & ancora,
uscnaandumi ione

eglio - f ~cambi - come~hanno fattoW
il-» 92 é senz’altro la teoria Ovest Ia pid grandc recessio- " Italia ¢ Gran, Bretagna . etdx._

ne del dopoguerra (-1,9% nel

1993), ha fortemente rallen-
tato la ripresa. all’Est

allontanato il momento del-
la convergenza. con I'Ovest.

‘La Bundesbank avrebbe fat-

to molto meglio a nén alzare
pit i tassi a partire da meta -
1991 e aspettare che la.
recessione, [affievolimento
naturale della domanda di
beni durevoli da parte dei
cittadini dell’Est e il venir
meno di_ulteriori aumenti
delle imposte, esercitassero i
loro effetti verso il basso

.sull’inflazione. E si badi che

non sto criticando la polmca
della Bundesbank dall’ottica
degli interessi italiani, ingle-

_si o europei, ma meramente

dall’ottica degli interessi del—
la Germania stessa.

Il 2 agosto del 1993 anche -
la Francia e il Belgio sono

_riusciti a scrollarsi formal-

mente di dosso i vincoli del
sistema monetario europeo,

.quando hanno allargato Ia

banda di. oscillazione del,
cambio del:15 per cento.

~Tuttavia continuano di fatto .

a desiderare il cambio stabi-
le ciod ad accettare i tassi di -
interesse unpostx dalla Bun- -
desbank. Da allora esiste per':
.questi.due Paesi l'occasione
‘unica._di ‘lasciar’ an 1

l

" per stimolare I attivita econo-
mica. Non lo hanno fatto,
anche se sono ancora. in
tempo € as; ettano con attef
giamento atalistico che la
Germania si muova per
prima. Hanno anche accetta-
to che I'aumento dei tassi di
mteresse a lunga statunitensi
sn riflettesse sui tassi france-

- belgi e olandesi col
nschxo di soffocare la ripre-
sa sul nascere.

Mala Bundesﬁank non ha

capito ché né delle cau-

- se dell'inflazione tedesca, né

dell'instabilitd della doman-
da di moneta in Germania,

né - della importanza della

sostituzione valutaria per la
politica monetaria. Dall’alto
della sua eccessiva prudenza
e del suo conservatorismo
€ssa - osserva 1mpertemta
l’aumcnto della disoccupa-

zione tedesca aspettando la -

ripresa, come il protagonista
del 1l deserto dei Tartari

aspettava il nemico. Ma una -

.solida ripresa (da distingue-
re dal rimbalzo tecnico che
sembra in corso) potrebbe
arrivare molto piu tardi del

revxsto esattamente come

il nemico nel libro di Buzza- -
ti. E non possono bastare a -

modificare questo giudizio
le dichiarazioni fatte ieri dal
presidente Hans Tietmayer.

Se- Francia e Belgio 'si
MmUuovessero, anche i tede-
schi * sarebbero, costretti a
rinunciare alle loro dannose
politiche monetarie. Forse
essi hanno proprio bxso 0
di questa “imposizione” dal-

Pesterno. Non sta scritto da .

nessuna parte che deyono

essere sempre i tedeschi a -

imporre  la loro politica.
monetaria agli - altri. Una
yolta tanto, ¢’ :I'occasione

* di fare il contrario. Data
l’attualc congiuntura econo-
'mica i tassi' di interesse in

Europa continentale devono

ancora scendere, Se francesi

‘e belgi non ‘si muovono,
.come sembra assai probab:-

~ le, scenderanno , lo stcsso,

. 'ma molto mx‘x lcntamente.

¢ Ururemld di Caglzari

iy i S

L5

dun nn*‘\mr*f?amr;r:f =A%

5-$-94

abbassare i tassi dx mteruse;.
che sono ancora tgpo alti -




