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‘Lanuova Germania

I rischi
del marco
unico

L'unificazions onstarla In
Germania: ns parla il proles-
sor Giusepps Tulllo, espe-
rlenze al Fonde monstario
internazionals ol Washlngton
@ alla Banca d'Nalla, doceats
di Economla polltica all’Uni-
versita di Cagilart [Sclenze
palltiche), consigiiere scena-
mico della Ces. Dal prossimo
anno accademico sara Bun-
deshank Proiessor a Berling.
Credo sia lu prima volta
nella storia che due Paesi
4 struttura economica
cosi diversa come la Ger-
mania Est e la Germania
Ovest decidano di forma-
re pacificamente un’u-
nione monetaria. Il risul-
tato delle storiche elezio-
ni del 17 marzo non potra
che . accelerare questo
processo. Sembra addi-

mealmmcurww.que—
sta fretta gpdormare un'u-
none monetaria con un
Paese cost diverso, so-

tare e, in secondo,lupgo,
vedere quale parte di
quegti saldi monetari si
convertira effettivamen-
te al cambio 1l a1, e quale
parte invece ad alm cam-
bl meno lavorevoli per i
tedeschidell’Est,

11 secondo fattore di in-
flazione deriva dall'au-
mento della domanda ag-
gregata all’'Ovest. A sua
volta questo aumento é
dovuto in primo luogo al-
la domanda di beni capi-
tali all’Ovest, necessari
per n.strutmrare, 0 rico-
struire  completamente,
I'industria  dell’Est, Je
sue mnfrastrutiure e il
SuQ patrimonio edmzio
ed in secondo luogo all’ef-
fetto di stimolo all’attivi-

il terzo fattore, che &
quello che si protrarra
probabilmente piu a lun-

un tasso di cambio fra le
due monete di 1 a 1, tre
SOnO 1MoLV per temere
una accelerazione della
flazione i Germania
Ovest. Primo, la Germa-
mia Est, come tutti i Paesi
dell’ Est. ha un sistema
estefo di controlli dei
prezzi. La creazione di
moneta negli anni passa-

1, e stata elevata, ma si e
rlﬂessd solo in minima
parte sul livello dei prez-

1. Le famiglie hanno per-
€10 accumularo ingenti
amvua hquxde presso il

che

£D, € costituito dal fatto |
che la produttivita del fa-
voro nell’indusiria del-
I'Est dovrebbe erescere a
ritmi melto piit sostenuti
che all'Ovest, (forse il 10
per cento I'anno contro il
3). Questo effetto dovreb-
be aumentare l'inflazio-
ne nella nuova area uni-
ficata del marco da mez-
Z0 punto a un punto per-
centuale all’anno fino a
che il processo di aggiu-
stamento della Germania
Est non sara completato
(7-10 anm).

Intanto i mercati delle
obbligazioni hanno scon-
tato una non indifterente
accelerazione  dell’infla-
zione: 1 tassi di interesse
nominali a lungo termine
sono salitl rispetto all'e-
state del 1989 di circa un
punto e mezzo, il che
equivale per i titoli venti-
cinquennali u tasso zero,
a un crollo del prezzo di
mercato del 25-30 per cen-
to: un'enorme perdita
per chi ha avuto fiducia
nel marco. La «eredibili-
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a  struttura  economica
cosi diversa come la Ger-
mania Est e la Germania
Ovest decidano di forma-
re pacificamente un’u-
nione monetaria. Il risul-
tato delle storiche elezio-
nidel 17 marzo non potra
che . accelerare questo
processo. Sembra addi-
rittura che 'unione mo-
netaria si tara per i primi
diluglio di quest’anno.

E comprensibile che il
governo di Bonn desider:
affrettare 'unificazione,
ma & almeno curiosa que-
sta fretta gdormare un'u-
nione monetaria con un
Paese cost diverso, so-

—prattutro perche 'unione

monetaria con 'lst com-
porta pericoli di inflazio-
ne non trascurabili, men-
tre 1ino ad oggi la Germa-
nia Ovest ha rallentato
I'unificazione monetaria
curcopea, giustificando
tale comportamento con i
pericoli di inflazione che
ne potevano derivare,
Passando  all'analisi
degli aspetti tecnici del
problema e supponendo,
come sembra, che si fissi
un tasso di cambio fra le
due monete di 1 a L, tre
SONo i motivi per temere
una accelerazione della
inflazione - Germania

Ovest. Primo, la Germa-

nia kst, come tutti i Paesi
dell’lst, ha un sistema
estego di controlli det
prezzi. La creazione di
moneta negli anni passa-
t, e stata elevata, ma si é
riflessa solo in minima
parte sul livello dei prez-
z1. Le famiglie hanno per-
c10 accumulato ingenti
attivita liquide presso il
sistema bancario che non
potevano spendere. Con-
vertendo queste attivita
monetarie  dell'Est  in
marchi occidentali  al
cambio 1 ad 1, la doman-
dua di beni nell'Ovest, au-
menterebbe. Ovvie le
conseguenze per l'infla-
Zione.

Per giudicare l'entita
del pericolo derivante
dall’eccesso di saldi mo-
netart esistente all'Est,
occorrerebbe innanzitut-
to conuscerne 'ammon-
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la domanda di beni capi-
tali all’'Ovest, necessari
per ristrutturare, o rico-
strulre  completamente,
I'industria  dell’kse, e
sue infrastrutture e il
su0 patrunonio edilizio
ed in secondo luogo all'et-
fetto di stimolo all'attivi-
ta economica dell'Ovest
derivante dal probabile
peggloramento del disa-
vanzo del Governo di
Bonn per finanzare le
pensioni ed 1 sussidi alla
disoccupazione der tede-
schidell’Lst.

Il terzo tattore, che e
quello che si protrarra
probabilmente piu a lun-
£D, ¢ costituiio dal fatw
che la produttivita del la-
voro nell’industria del-
I'Est dovrebbe crescerce a
ritmi molto piu sostenuti
che all’Ovest, (forse il 10
per cento 'anno contro il
3). Questo effetto dovreb-
be aumentare l'inflazio-
ne nella nuova area uni-
ficata del marco da mez-
20 punto a un punto per-
centuale all’anno tino a
che il processo di aggiu-
stamento della Germania
Est non sara completato
(7-10 anny),

Intanto t mercati delle
obbligazioni hanno scon-
tato una non indifterente
accelerazione  dell’infla-
zione: i tassi di interesse
nominali a lungo termine
sono saliti rispetto all’e-
state del 1989 di circa un
punto e mezzo, il che
equivale per i titoli venti-
cinquennall a tasso zero, '
a un crollo del prezzo di
mercato del 25-30 per cen-
to: un‘enorme perdita
per chi ha avuto fiducia
nel marco. La «credibili-
ta» della Bundesbank, la
Banca Centrale della
Germania Ovest, & forse
al punto pit basso dalla
sua creazione nel 1957.
Quali ripercussioni, infi-
ne, per le conseguenze
della  riforma monetaria
tedesca sulle altre econo-
nie europee e per la coe-
sione del sistema mone-
tario europeo? Di clo si
avra torse occasione di
parlare piavanti.

Giseppe Tullio




