di Giuseppe Tullio
li ‘industriali italiani si
lamentano giustamente
per aumento del tasso

di sconto al 15% di venerdi
4 settembre, ma come affer--
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Prima di discutere come la |
politica . fiscale italiana "po-
trebbe contribuire a. stabiliz--
_ zare le aspettative sulla lira,.
vorrei - soffermarmi - su” tre-

Contro il supermarco Ia leva

schi ad ‘abbassare i loro tassi
di interesse. Infine conclude-
10 con le misure necessarie
per conquistare la “credibili-

situazione economica della

stato di gran lunga pil seve-

.ro e rapido (-28,1% nel 1990

e —53,5% mnel 1991) che in
Germania  sessant’anni  fa.

.Anche in_confronto agli altri -
. Paesi dell’Est europeo la crisi

(~ Produzione industriale in Germania = =
{Germania Est 1586-1991 base 1986=100 e In Germanla 1926-1933, base 1926=100)

L’occupazione nelle due Germanie

Occupazione- all'Est all'Qvest ifa Germania, 1989-92, in migliaia

‘nel resto dell’Europa. -
| 2. In_ Germania. Ovest l'eco-
nomia ristagna da metd del

1991, e nom sono all’orizzon-

punti che contribuiscono a .l A : is L Sl . s
mio avviso a chiarire lé vi- . industriale nei nuovi territori - . - Est | Variazione Ovest Vasiazione | 1€ S€ET di ripresa. L'inflazio-
cende valutarie attuali: pri- - della Germania & senza pari. | 1989 9681 TR 27,631 —— | ne all’'Ovest' 2 in calo, anche
mo, la situazione economica La lieve ripresa prevista per | j5q7 se forse pill a causa del venir
della Germania non & affatto il 1992 (+10% circa) si pud ; 8.916 - 945 28.433 +802 | -meno dell effetto una tartum
_rosea, come i mercati sem: considerare. un rimbalzo tec- ‘| 1991 7.250 -1.6¢ - 29.305 . +872 | giell'aumgntcls delle imposte
brano credere, e il marco & Rico-c non & escluso che, con | g9 - 6.535 — 77 | 29590 A Pty .
tenuto artificialmente alto da- 1 continui aumenti del tasso | — | ‘ politica monetara restattiva.

di sconto tedeschi decisi nel .| Fonte: Deutscher Bundestag (1991), Tabelia 23 (p. 95) . Nel 1991 il disavanzo pubbli-

tassi di interesse a breve ter-
mine vicini al 10% e da quel-
la intangibile e vaga “cosa™
che né noi né i francesi, né
gli inglesi possediamo, cio¢
“la credibilitd”. Secondo, vor-
rei fare alcuni commenti sul-
Pesito del vertice dei ministri_
delle’ Finanze di Bath di sa--
bato 5 settembre e sul rela-
tivo comunicato finale. Ter-
zo, parlerd del coordinamen-
to delle politiche monetarie
fra le banche centrali europee
necessario per indurre i tede-

000K

71992, quella -previsione si ri-

veli troppo ottimistica. -

. La tabella allegata ‘mostra
I’'andamento dell’occupazione
all’Est e all’Ovest della Ger-
mania dal 1989 al 1992. Nel
giro di tre anni in Germania

Est sono andati perduti oltre”

tre milioni di posti di lavoro,
e ne sarebbero andati perdiiti

molti di piu se il Goyerno di-

Bonn non li avesse pesante-

mente sussidiati. -3
L’argomento che la- Germa-
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nia deve tenere i tassi d’in-
teresse alti per attirare i ca-
pitali esteri per finanziare la
riunificazione fa acqua- da

“tutte le parti, perché cid che
- attira i capitali all’Est & lele-

vato rendimento del. capitale

reale,” mentre gl ‘alti tassi

d’interesse non . fanno altro

che ritardare gli investimenti

privati, la ripresa economica

eil calo della’ aisoccupaiidue.

Le somiglianze con [Iinizio
degli anni 30 sono impressio-
nanti, e sull’altare di un paio.
di punti di inflazione in'me-
no (ammessi e non concessi)
& immorale rischiare di ritar-
dare di qualche anno il pro-

..cesso di convergenza dell’eco-

nomia dell’Est a quella del-

l’Ovest,_ la ;ipresa‘ all'Ovest ¢ .

- co dell'intera Germania, ag-

jungendo tutte le voci fuori

-bilancio, era pari a 175 mi-

liardi di marchi (6,2% del
Pil), e dovrebbe salire a 200
miliardi (6,6% del Pil) nel-
I'anno in corso. Quindi, sia
per quanto riguarda la disoc-
cupazione, sia per guanto ri-
guarda i disavanzi pubblici,
sia infine per quanto riguarda
I'inflazione nell’intera Germa-
nia (I'inflazione a Est & molto

‘pin alta che a Ovest),. mi

sembra si- possa concludere
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che la situazione economica
tedesca non & affatto rosea.
La forza del marco deriva
quindi da un lato da una er-
rata interpretazione da parte
dei mercati degli sviluppi
economici tedeschi (si conti-
nua a dar risalto al pid basso
tasso -di inflazione all’Ovest
nascondendo sotto il tappeto
quello molto pia alto a Est
e soprattutto si tende a dare
poco risalto allevoci fuori
bilancio . dell’indebitamento

pubblico, una- prassi molto-,

; in; Germania. anche:
durante il rapido riarmo della
seconda meta degli anni 30),
e dall'aitro da. una. politica
monetaria’ troppo restrittiva.
Naturalmente P’ancora elevata
credibilita della Bundesbank

contribuisce alla’ forza -del”

marco: il pubblico crede che
prima o poi l'inflazione tor-
perd al 2% e ha ragione. Il
problema & a che costo e co-
sa ne sard della Germania
Est: una fonte inesauribile di
tensioni sociali- e politiche?
Se si, il marco " dovrebbe
scendere e non salire:

@ Passando al vertice dei.
ministri finanziari tenutost a
Bath il 5 settembre, I'Italia si
era presentata con le. carte
monetarie assolutamente in
regola: un aumento’ del tasso’
di sconto deciso il giorno pri-
ma di ben 1,75 punti. Ci si
sarebbe aspettati un impegno
tedesco a ridurre i tassi entro
breve termine; certo l'impe-

HOOL!

\NAGEMENT
NESS SCHOOL,

‘erzo anno all’estero
1 Italia e nel mondo.
yrove di ammissione
lella EBS, Villa del
s. I posti disponibili
(GET), di una prova
possibilita di essere

shiattiva di formare |

-tentino  (dapprima

gno a non procedere a rialli-
neameanti delle parita & stato
utile, cosi come la dichiara-
zione di sfruttare a pieno tut-
ti ghi strumenti ¢ i mezzi for-
niti dagli accordi Sme. Forse
i tedeschi non vogliono dare
I'impressione di agire sotto'la
pressione estera, anche se cid
sarebbe del tutto compatibile
con gli accordi Sme; forse
vogliono aspettare i risultati
del referendum francese del
20 settembre oppure vogliono
tenere ancora per tutto set-
tembre: I'Italia sotto pressione

“perché faccia di pitt dal lato

fiscale.

Ma se non ci sara entro
breve tempo una apertura te-
desca sul fronte de1, tassi, sa-
rebbe necessario che la Banca
d’Italia ¢ il Governo italiano
segreta-
mente) di mettersi d’accordo
con Francia e Gran Bretagna
per far andare congiuntamen-
te le valute al margine della

banda di oscillazione ammis-’

sibile, far uso del. finanzia-

‘mento- monetario a brevissi-

mo termine, inondare la Ger-

mania della_ liquidita di cui.
_in fondo ha bisogno (si' ram-

mentino gli argomenti esposti
sopra)  e- per questa via ab-
bassare i tassi del mercato
monetario* tedesco. Cosi fa-
cendo renderebbero un otti-
mo servizio oltre che a se

_stessi anche alla Germania e

a tutto il mondo.: Certo, in-
terventi limitati- della Bun-

_desbank a sostegno de,lla sqla

Pfévisloni >di domahi

Che: tempo fa

Al

lira possono’essere facilmente
sterilizzati, come & avvenuto
nei giorni scorsi, vanificando
gli effetti sui tassi di interesse
tedeschi. Sarebbe invece. qua-
si impossibile sterilizzare in-
terventi massicci a sostegno
‘di- tutte le, valute deboli. Se
Italia, Francia e Gran Breta-
gna coordinano le loro strate-
gie monetarie otterranno buo-
ni risultati con poco sforzo (e
non & escluso che basti la
minaccia di una tale strategia
. tre_pet indurre i tedeschi.
‘a pilt miti consigli). Se invece
{agisco.no ognuna ..per ccato
proprio’ prévarra un divide et
simpera_tedesco-¢ i tassi reste-
ranno alti pit a lungo in tut-.
ta PEuropa. ) i

@ A medio termine la poli-
tica ' monetaria italiana, ‘per.
quanto rigorosa sia, non pud
garantire la stabilitad del cam-
bio e creare da sola quella
credibilita che ¢i manca: fra
oggi e fine settembre il gover-
no Amato deve accelerare €

- intensificare la restrizione. di

bilancio iniziata -adottando
misure aggiuntive rispetto. a
quelle previste finora, anche
drastiche e che abbiano pos-
sibilmente un forte effetto di
annuncio. Solo cosi sard- pos-
sibile ridurré i tassi-di inte-
resse entro tempi non troppo
lunghi. Alcune misure aggiun--
tive che il governo® Amato
potrebbe prendere, senza ave-
re la pretesa di essere esau--
stivi, sono le seguenti.

programmi di privatizzazione
con la cessione di ben oltre

- il 5t% ai privati, interessan-

do anche imprese . straniere
perché la partecipazione este-
ra non solo pud far salire il
prezzo di vendita, ma fa an-
che affluire direttamente ca-
pitali ' dall’estero. Aumentare
con effetto immediato le ta-

‘riffe pubbliche che non: inci-

dano o' che incidano -poco

sull'indice dei prezzi al con-,

sumo, obbligando le imprese
o gli enti pubblici interessati
a versare le maggiori entrate
direttamente nelle casse dello

_Stato.~Blocco- di tutti -gli ins

vestimenti pubblici non asso-
lutametite; “indispensabili  (ivi

comprése le: nuove universi-
“t3). Aumento delle tasse uni-

versitaries 708 o

In tema di evasione fiscale,

fissare con effetto immediato
i redditi dei. liberi professio-
nisti al livello di quelli medi-

, tedeschi o francesi di pari an-

zianita, lasciando agli interes-
sati . l'onere .dell’eventuale

‘prova contraria. Adottare un’

criterio. analogo  anche per.
tutti i’ lavoratori autonomi.
Drastici tagli alla spesa sani-
taria chiudendo o vendendo

unitd inefficienti. Infine sa- -

rebbe benefico il blocco tota-
le dei salari nominali, sia nel
settore pubblico che nel set-
tore privato, da adesso alla

fine del 1993, con la promes-

sa di un pagamento postici-
pato solo nel caso in cui 'in-
flazione a dicembre 1993.do-

vesse eccedere. il 2 per cen-
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" Temperature di 'ieriﬁ

P

3% = +5
serenc  Nuvoloso ngbbi neve tat‘rpotale.

coparto

Vescio. ;

m ISOLE BRITANNICHE - SCANDINAVIA —-Una =
serie- di impulsi. perturbativi investira queste
regioni da Ovest verso Est, determinando

. condizioni di nuvolositd intensa, con precipi- -

* tazioni temporanee anche a carattere di ro-

m FRANCIA - EUROPA CENTRALE - -ITALIA -
SETTENTRIONALE — Nuvolosita irregolare, a  che.
tratti anche intensa, con possibilita di isolate

recipitazioni soprattutta sulle regioni alpine
ocalmente anche temporalesche. e

a___ piogda

MERIDIONALE

Amsterdam  sereno - 15 24
Atene © sereno 17 31
. Berlino -~ - sereno 12. 25
Bruxelles . sereno ~ 8 25
Copenaghen - serena 14 18
Francoforte*  nuvoloso 10 . 19
Ginevra sereno... 14 21
Helsinki . * variabile =~ 6 18
HongKong - serena © 26 30

" Montreal variabile . 16 27
: Mosca -nuvoloso 12 17
New York .~ sereno ~ 21 26

Singapore pioggia 25 3t
Stoccoima variabile - 12 19
.Sydney . - sereno 8 22
Tel Aviv variabile . 21 29
Tokio sereno - 25 3
Vienna

PENISOLA IBERICA - ITALIA CENTRALE E

ROPA ORIENTALE - MEDITERRANEQ — Cam-
po di alta pressione con cielo sereno o poco
nuvoloso. Nuvolosita piti intensa sara ancora
possibile sulle regioni italiane del versante
adriatico e sulle regioni occidentali balcani-

Johannesburg sereno - 13 24

Lisbona variabile-” . 16" 26
Londra - “variabile - - 15 18
Los Angeles ' - nuvolaso - 18 - 27
Madrid -~ sereno | 15 31

Milano Duome_nuvoloso . -16. 25

Oslo- . nuvoloso .7 19
Parigi - nuvoloso ~ 13~ 22
Rio de Janeiro nuvoloso 14 24
Roma . - sereng 15 28

sereno 16 24

- PENISOLA BALCANICA - EU-

dell'Osservato

: A cura di Sergio Borghi
rio Meteorologico di Brera-Duomo
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monetaria non basta

Accelerare al massimo ‘i
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