[’Ttalia e la Repubblica Federale di Germania
in cammino verso 'unione economica
e monetaria europea *

1. Introduzione. 1979-89: P'esperienza della Germania e delP’Italia
nello SME

La strada verso 'unione economica e monetaria dell’Europa ha
una storia lunga, nella quale un passo importante & stato fatto dieci
anni fa, con listituzione del Sistema Monetario Europeo. All’interno
di guest’ultimo, Germania e Italia sono state finora su due lati
opposti, quello “forte” e quello “debole”, che la cooperazione do-
vrebbe avvicinare, rendendo pitt omogenee le condizioni e i compor-
tamenti dei Paesi membri del sistema, Nel seguito di questo paragrafo
introduttivo riassumiamo I'esperienza italo-tedesca nello SME, cer-
cando di mostrare quanta e quale convergenza si & verificata in questi
anni. .

Nel frattempo, con PAtto Unico del 1985, la fissazione delle
note scadenze del 1990 e 1992 e il Piano Delors preparato que-
st’anno, la strada verso I'unita si & fatta ancor pill concreta e si &
arricchita di nuove mete. Il prossimo paragrafo riguarda tali futuri
obiettivi ¢ discute, in particolare, la posizione della Germania e
dell'Ttalia rispetto ai programmi di cooperazione monetaria a breve e
medio termine. L'ultima parte di queste note mette invece in luce
alcuni dei problemi principali che le politiche dei due Paesi, insieme e
separatamente, si trovano ad affrontare per proseguire nel cammino
di unificazione progettato.

* Relazione a! Convegno su “L'Ttalia ¢ Ia Repubblica Federale di Getrmania -
Protagonisti dellintegrazione europea”, Foro di Dialogo Italo-Tedesco, Institut fiir
Europiische Politik e Istituto per gli Studi di Politica Internazionale, Bad Neuenahr,
18-19 ottobre 1989, -
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Italia e Germania, nel dar luogo allo SME, avevano obiettivi di
fondo comuni e proseguivano «una ricerca della stabilitd dei cambi
profondamente radicata nella storia europea».! Volevano ridurre I'in-
certezza nei rapporti commerciali e finanziari all'interno di un’area
altamente integrata ¢ facilitare il funzionamento della politica agricola
comunitaria. Ma gli incentivi immediati dai quali i due Paesi erano
mossi differivano. Per la Germania si tratfava di evitare che Iinsta-
bilita del marco, isolato dalle altre valute europee, finisse per compro-
metterne la competitivita.? In un periodo di dollaro debole la specula-
zione si polarizzava sul marco; pitt in generale, i mercati valutari
tendevano a sovrappremiare la minore inflazione tedesca. Il severo
meccanismo della griglia SME voluto dalla Germania ne avrebbe
diffuso la virth monetaria e, nello stesso tempo, avrebbe un poco
abbassato il profilo di tale virtt, tiducendone il prezzo in termini di
competitiviti. .

Per I'Ttalia I'accordo europeo significava invece soprattutto uno
strumento per autodisciplinarsi, per tenersi vicina economicamente e
politicamente al cuore dell’Europa, rassicurando le proprie pro-

spettive di stabilita e di sviluppo. Di questo obiettivo, allora avvertito

piuttosto genericamente, la letteratura da oggi un’interpretazione ex
post piut specifica ¢ precisa, che vale soprattutto, ci sembra, per gli
anni seguenti il 1983. La ricerca di autodisciplina viene descritta come
un “legarsi le mani” con cui 'autoritd monetaria italiana prende in
prestito la maggior credibilita della Bundesbank nella lotta all’infla-
zione. Intralciare la svalutazione del cambio nominale con un mecca-
nistrfo di paritd aggiustabile solo in modo concertato e ritardato vuol
dire impegnarsi a pagare la maggiore inflazione con minore competi-
tivita. Cid rappresenta un costo economico per gli esportatori che
diventa un costo politico per Pautoritd, della quale rende piu credibili
le promesse antinflazionistiche.’ '

' Gravazzi e GIOVANNINI (1989), p. 13; si veda, pit in generale, il primo capitolo del
libro.

2 §i vedane, ad esempio, Jounson (1973), MeLirz (1988), Giavazzi e GIOVANNINI
(1989), patr. 1.3.1 e 1.3.2.

? Gravazzr e PacaNo (1988a), Per una critica allinterpretazione disciplinaze dello
SME, che & basata sul «prestito della credibilits tedesca alle autorith monetarie dei Paesi
a valuta pitt debole», si veda il recente FratrannI e voN Hagen (1989), Essi sostengono,
favece, un’interpretazione strumentale e cooperativa dello SME, forse pitt vicina agli
intendimenti iniziali che abbiamo piit-sopra attribufto al tedeschi, desiderosi di costituire
uno «shock absorbing devices (Frartianns e von HaceN, pp. 4-3) atto a Frenare la
polarizzazione sul marco dei disturbi alla domanda di dollati, «uniformando la distribu-
zione del loro impatto fra 1 Paesi membris {(p, 48. Nostre traduzioni).
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Si pud dire che, per entrambi i Paesi, I'esperienza dello SME ha
senz’altro corrisposto agli incentivi che li avevano sospinti all’ac-
cordo. T risultati sono anzi andati forse al di 1 delle attese. Il marco &
infatti stato, negli ultimi tempi, addirittura debole. Si & ridotta la sua
polarizzazione col dollaro, che ¢ maggiormente sostituibile con .le
altre valute europee e con lo stesso Ecu. Il cambio reale del marco in
termini di lire si & molto svalutato: calcolato con i prezzi al consumo,
dal marzo del 1979 ha perso piti del 30%, con riallineamenti della
parita centrale che Ihanno collocata sempre pii bassa in termini reali
(si veda la Figura 1): 9 volte su 13 la svalutazione della banda
lita-marco ha “perdonato” all’ltalia solo patte dell’eccesso d’infla-
zione accumulatosi dal riallineamento precedente. Il guadagno di
competitivita della Germania & stato rilevante.

Corrispondentemente per 'Italia & stato forte lo stimo.lo a rea-
lizzare gli aggiustamenti necessari a ridurre linflazione di origine
interna, mentre la componente esterna tisultava automaticamente

FiGura 1
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calmierata dal cambio forte, Ta politica monetaria si & fatta meno
condizionare dal fabbisogno pubblico ed & divenuta considerevol-
mente pit severa: il differenziale d’interesse reale con la Germania &
passato da valori molto negativi a valori nettamente positivi (si veda la
Figura 2). La politica di bilancio ha atrestato il deterioramento del
disavanzo primario (si veda la Figura 4).

Notevole & il fatto che I'Ttalia sia riuscita, mentre disciplinava il
cambio, ad attuare una consistente liberalizzazione valutaria, Questo
risultato non cra atteso al principio dello SME. Si poteva anzi pensare
che il mantenimento dei controlli sarebbe stato uno degli inevitabili
costi dell’accordo, fino a quando I'inflazione fosse rimasta piu alta che
all’estero:* in effetti, fino al 1983 i controlli valutari hanno contri-
buito a frenare la speculazione sui prevedibili riallineamenti della
lira” La vera funzione del protezionismo era perd un’altra: quella di
mantenere bassi i tassi d’interesse reali ¢ dunque il costo del debito
pubblico.* Ed erano soprattutto i tassi troppo bassi, in definitiva, a
rendere temibile la speculazione. Infatti, quando i tassi italiani sono
stati portati al loro livello di equilibrio internazionale, la gestione
della lira nello SME & stata possibile anche rimuovendo i controlli,
nonostante il permanere di un sostanziale differenziale d’inflazione
rispetto, ad esempio, alla Germania. L'aumento della liberta e della
mobilita dei capitali appare chiaramente guardando al differenziale
d’interesse copetto a termine fra i tassi domestici italiano e tedesco,
Prima del 1983 esso era sistematicamente negativo (pari in media a
circa 1.5%); apertasi poi la possibilita di arbitraggi in varia forma, il
differenziale si & in sostanza annullato, tientrando nei limiti dei costi
di transazione (si veda la Figura 3)7

* Sul “trade-off” fra libettd e stabilita def cambi in presenza di differenziali di
inflazione, si veda, ad esempio, Papoa-Scrrores (1982) e Bruni e MonTr {1986}

7 Guavazzr e Pacano (1988h).

¢ Per un'analist teotica di tale funzione si veda Bruwi e Gravazzr (1987), pat. 3.

7 5i pud sostenere che la rimozione dei controlli valutari italiani, insieme a quella
ayvenuta in Francia ¢ un poce dappettutto in Europa e nel mondo, ha favorito la stabilita
del marco, perché ha contribuito a ridurre la sua polarizzazione rispetto al dollaro.
Questa era in gran parte dovuta al fatto che i controlli (anche se otientati, in modo
asimmetrico, a frenate le uscite di capitali) rendevano indisponibili, illiquide, insosti-
tuibili, le valute protette, per chi cercasse contropartite ad acquisti o vendite di dollar,
che avyenivano percid prevalentemente contro marco: si veda il cap, 6 di Giavazzr e
Grovanning (1989). A questo fine & invece oggl possibile, ad esempio, vendere e
comptare fire, affrontando, per tali transazioni, costl, tempi e incertezze piit ragionevoli e

approfittando anche del mercato dell’evroliva che, meglio collegato al metcato monetario

interno, sf & fatto pid spesso ¢ liquido.

—10
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" FIGURA 2

DIFFERENZIALE DEI TASSI DI INTERESSE REALI TRA ITALTIA E GERMANIA
tassi interbancari a tre mesi (medie mensili)
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Deflatore: prezzi al consumo
Fonte: Elaborazioni su datl DRI
FiGura 3

DIFFERENZIALE COPERTO DEI TASSI DI INTERESSE TRA ITALTA E GERMANIA
tassi interbancari a tre mesi (medie settimanali)
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FiGura 4
DISAVANZO PRIMARIO DEL SETTORE PUBBLICO
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Fonte: Blaborazioni su dati QCSE-Banea d’Ttalia,

Nel complesso lo SME ha visto convergere le politiche econo-
miche italiana e tedesca. Si sono venute incontro soprattutto le
politiche monetarie, perché quella italiana & divenuta pit serena e
quella della Germania si & fatta meno restrittiva, e anche per i loro
aspetti qualitativi, per cui la deregolamentazione finanziaria interna
ed esterna attuata dall’Italia ha reso pit simile il 7odus operandi della
sua politica a quello del controllo monetario in Germania. Quanto
alle politiche di bilancio, si insiste spesso sul fatto che sono state
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molto discoste; ma negli ultimi anni (1985-88) si nota, insieme al
contenimento del disavanzo primario italiano, un movimento
espansivo in Germania (si veda la Iigura 4); esso sta forse arre-
standosi, anche se rimane significativo I'impatto della diminuzione
delle imposte. Questa “convergenza” della politica fiscale tedesca non
& connessa solo alla concertazione europea: & noto che si tratta di un
punto su cui si & sempre battuto in tutte le sedi di coordinamento in-
ternazionale.

Solo in parte alla convergenza delle politiche ha corrisposto
quella delle performance delle due economie. L'unico avvicinamento
rilevante & stato quello dei rispettivi tassi di inflazione (si veda la
Figura 3), anche se fino all’anno scorso la loro differenza si era ridotta
in proporzione al loro livello medio, cosicché il rapporto fra Iinfla-
zione italiana e quella tedesca rimaneva elevato. I saggi di crescita
reale della produzione e della domanda sono rimasti discosti, collocati
tendenzialmente da parti opposte rispetto alla media comunitaria (si
veda la Figura 6). Ma va osservato che il loro andamento & stato
altamente sincrono, pet tutto I'ultimo decennio; la pil recente con-
giuntura, inoltre, mostra una netta accelerazione della crescita tedesca
trainata (in cid sta la differenza importante col caso italiano) dalla
domanda estera, mentre si intravedono le notevoli potenzialita
espansive della nuova immigrazione. Durante dieci anni di SME,
'occupazione & cresciuta molto di pit in Italia; ghi indici di disoccupa-
zione risultano sempre strutturalmente pit bassi in Germania, dove
perd dal 1979 sono aumentati proporzionalmente di piti che in Italia.®
In entrambi i Paesi & andata crescendo la preoccupazione per gli
squilibri regionali del reddito e dell’occupazione, che sono pili accen-
tuati in Italia; ma anche la Germania condivide la rigidita” della
distribuzione _territoriale della disoccupazione che caratterizza
I'EBuropa rispetto agli Stati Uniti.*

Particolarmente divergenti sono stati i comportamenti delle
partite correnti delle bilance dei pagamenti (si veda la Figura 7): il che

‘dipende soprattutto dal diverso tono della domanda interna nei due

Paesi e dall’andamento del cambio reale, Sembrerebbe che Ieffetto di
quest’ultimo sia oggi pitt importante. La rilevanza del wzisalignment

5 §i veda OECD (1989¢), tav. R16, R17, e R18. Fatta~100 I'occupazione nel 1978,
dieci anni dopo essa risultava pari a 108 in Ttalia, 102 in Germania.

? The Economist (1989b). E noto come gl squilibri regionali possano costituire un
problema per 'unificazione monetaria: si veda DELoRrs (1589).
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FIGURA 5

INFLAZIONE DEI PREZZI AL CONSUMO
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FIGURA 6
CRESCITA

Saggio di crescita reale del PIL
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Fonte; OCSE, 1989-90; previsioni,
Ficura 7

PARTITE CORRENTI DELLA BILANCIA DEI PAGAMENTI
in percentuale al PIL
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del marco per gli squilibri commerciali emetge anche dal fatto che
I'avanzo tedesco ha perso bruscamente la sua natura di riflesso del
disavanzo statunitense e trova crescente contropartita nei deficit in-
terni alla CEE.'°

Fra il 1978 e il 1988 le retrlbuzmm reali pet addetto nell’'indu-
stria sono cresciute di circa il 20% in Italia, del 13% in Germania (si
. veda la Figura 8). Molto maggiore & stato il divario fra i tassi di
crescita della produttivita del lavoro (aumentata di circa-il 50% in

Italia, meno- della meta in Germania), cosicché il costo reale del

lavoro per unitd di prodotto & sceso, nel decennio, pitt del 20% in

Italia, meno del 10% in Germania. Gran parte della differenza si ¢
avuta a partire dal 1984; da allora i salari reali hanno preso a crescere,
in media, quasi nella stessa misura nei due Paesi, mentre la dinamica
molto pitl favorevole della produttivita in Ttalia ha ridotto i costi del
lavoro per unitd di prodotto (del 6% circa dal 1984 al 1988) che sono
invece cresciuti in Germania {(di circa il 5%).

I’andamento dei costi del lavoro influenza naturalmente la
competitivitd: usando il loro livello nell'industria per deflazionare il
cambio lira-marco, la sua rivalutazione reale appare pit contenuta e
dal 1984 al 1988 esso risulta addirittura svalutato (si vedano i dad
riportati nella Figura-8). Cid aiuta a comprendere come sia stato
possibile sopportare la forza del cambio nominale: a essa & corrisposto
un accentuato miglioramento della produittivitd e dei costi relativi
dell’industria italiana che ha permesso di contenere la dinamica dei
prezzi all’esportazione. Il rappotto fra questi ultimi e I'indice dei
prezzi al consumo, e la ragione di scambio fra i beni commetgiati e
non commerciati, sono andati cosi distorcendosi, sfavorendo "afftusso
di tisorse ai settori esportatori.

E lmprobabﬂe che questi andamenti della produttivitd, dei costi
e dei prezzi relativi possano continuare. Gia negli ultimi 12-18 mesi,
mentre la lira si & rafforzata in termini nominali, il costo del lavoro
appate in netta accelerazione, anche per 'aumento degli oneri so-
ciali.!' F non & tentando di forzare una svalutazione del cambio che si

1o Fra il 1985 e il 1988, la quota dell’avanzo globale della bilancia commerciale
tedesca nei confronti degll Stati Uniti & passata dal 32% al 13%, quella nei confronti della

CEE dal 12% al 25%, quella nei confronti dell'Ttalia dal 6% al 9% circa (EMF, Direction

of Trade Statistics).

U1 alto sfruttamento degli impianti, il ridimensionamento degli esuberl di per-
sonale e le avvenute riorganizzazioni produttive vanno riducendo, in molt sestori
dell'industria italiana, i margini per ulteriori aumenti di produttivita. Nel frattempo la
produttivita tedesca ha preso a crescete brillantemente.
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FIGURA 8
SALARI, PRODUTTIVITA, COSTI E RAGIONI DI SCAMBIO
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tisolve il problema. La compressione della domanda estera netta
corrisponde, in Italia, all’eccesso di quella pubblica (che, fra Paltro,
dal lato dell’offerta, tende ad attirare le risorse nel settore dei servizi
non commerciabili, ¢ a trattenerle, sussidiandole, nei settori non
competitivi): gli alti tassi di interesse, I'afflusso di capitali, la rivaluta-
zione del cambio costituiscono solo la cinghia di questo collegamento,

Perché prosegua la stabilita del cambio occorre un nuovo salto
di qualita delle politiche e un’accentuazione di certi aspetti della
convergenza. Nel caso italiano cid significa soprattutto avviare a
soluzione la questione della finanza pubblica: su cid torneremo pitt
innanzi, discutendo anche alcuni problemi di gestione dell’economia
che si pongono in Germania. Guardando all’esperienza italo-tedesca i
risultati del sistema monetario europeo appaiono nel loro insicme
positivi e promettenti. E giustificato guardare avanti, verso un raffor-
zamento ¢ un completamento dell’accordo, Ma occorre fatlo esplici-
tando I'unione “economica” pitt generale che deve accompagnare
quella monetaria, per irrobustitla e renderla duratura. Ed & infatti in
questo senso che la comunitd ha decise di muoversi, disegnando il
progetto del Comitato Delots, del quale ora diremo; e, prima ancora,
ponendosi Iobiettivo del mercato unico. B proprio la prospettiva del
1990-92 che rende la situazione attuale diversa da quella di dieci anni
fa, quando fu stabilito lo SME: l'accordo di cambio va a innestarsi in
una profonda integrazione economica e finanziaria.

2. I programmi di cooperazione monetaria a medio e breve termine

I! progetto del Comitato Delors non precisa le scadenze entro le
quali 'unione economica e monetaria dovrd entrare nella sua “terza
fase” e concludersi. Le caratteristiche principali dell’obiettivo finale
appaiono perd abbastanza chiare, frutto di un coraggioso lavoro di
riflessione e di scelta. Tre punti vaono sottolineati.

Si esclude, innanzitutto, che il processo di unificazione si limiti
agli aspetti monetari,’> né si vogliono usare questi come uno stru-

12 «Passi isolati in campo monetatrio soyraccaricherebbero la politica monetaria e,
col tempo, distruggerebbero la credibilita del processo di unificaziones, PormL (1989), p.
155 (nostra traduzione),
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mento meccanico, un’esca per avviare una sorta di fusione automatica del
resto.”? 8i riconosce che per unire la moneta occorte chiedere ai Paesi
una sostanziale rinuncia all’autonomia della loro politica economica, per
responsabilizzare in modo preciso un’autoritd comunitaria. Se la moneta
non & semplice “velo”, non dovrebbe meravigliare che per mettetla in
comune occorra almeno titoccare il Trattato di Roma,

In secondo luogo, si fissano le caraiteristiche della banca centrale
comune.™ Si stabilisce, in particolare: la sua indipendenza dai governi
nazionali e comunitario; il fatto che il suo obiettivo istituzionale e la
sua specifica responsabilitd sard il mantenimento della stabilita dei
prezzi; il divieto di far prestiti ai governi nazionali e comunitario.

La terza caratteristica importante del disegno di unione mone-
taria del Comitato Delors & l'intenzione di procedere a un’attiva
concertazione fiscale. Si riconosce che eccessive e persistenti diver-
genze nelle politiche di bilancio, influenzando la domanda e I'offerta
di attivitd finanziarie nonché le aspettative sulla creazione di moneta,
hanno forti ripercussioni sui mercati dei cambi.e possono rendere
insostenibile un sistema di parita fisse.'” Si teme d’altra parte che, nel
breve periodo, la stabilita dei cambi faciliti eccessivamente il finanzia-
mento internazionale dei disavanzi,'¢ al punto di attenuare lo stimolo
al loro aggiustamento, stimolo che va dunque ravvivato dalla concer-
tazione comunitatia, Ta politica di bilancio comunitaria andra coor-
dinata con quella monetatia: a.questo fine vengono individuate
alcune forme di collaborazione fra il Consiglio dei Ministri e la banca
centrale comune, compresa la partecipazione del Presidente di que-
st'ultima alle riunioni del Consiglio,!”

13 11 Comitato ha, fra I'altro, ritenuto inopportunoc il ricorso alla «strategia della
moneta parallela quale mezzo per accelerare: il processo di unione monetaria», Com-
MFTTEE BOR THE STUDY OF Economrc anp MoneTary Unton (1989), par. 47, p. 33 (nostra
traduzione}. -

14 COMMITTEE FOR THE STUDY OF Economic aND MoNeTARY UNION (1989), par. 32,
pp. 25-66.

15 La letteratura teorica sulle relazioni fra politiche di bilancio e tassi di cambio &
maolto ticca e, per certi aspeiti, contraddittoria. Nel complesso emerge perd, per varie vie,
Tincompatibility fra persistenti divergenze fiscali e sostenibilita dei cambi fissf. Una breve
rassegna della questione & esposta, ad esempio, in BINT SMacHI (1989).

16 CoMMITTEE FOR THE STUDY OF EcoNomic aNp Monerary Unton (1989), par. 30,
p. 24, Pra i sostenitori della tesi che i cambi fissi attenuine la disciplina fiscale & Roland
McKinnon: «If Mr. McKinnon is right, the case against curtency uhion may be that it
grants too much fiscal freedom, not too littles, The Economist (198%9a).

7 COMMITTEE FOR THE STUDY OF FcoNoMIC AND MoONETARY UNiON {1989), par. 34,
p. 29,
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Su queste caratteristiche di fondo non sembrano esservi diver-
genze di vedute fra Ttalia e Germania di importanza comparabile a
quelle che ispirano le riserve del Regno Unito. Va detto perd che
critici dell’approccio istituzionale all’evoluzione dello SME si trovano
pitt frequantemente fra i tedeschi.'® Costoro yedono con preoccupa-
zione 'abbandono dei meccanismi semplici e decentrati di disciplina
che oggi reggono lo SME e stimolano una sorta di competizione fra le
monete e fra le autorita monetarie e regolamentari dei vari Paesi; e il
passaggio a una costruzione pitt monolitica, che potrebbe rivelarsi
pesantemente burocratica, meno efficiente e rapida nel riflettere i
segnali del mercato, meno responsabilizzante per Pazione politica dei
singoli Paesi.

Queste preoccupazioni devono senza dubbio essere tenute pre-
sentl. I perd forse possibile superatle organizzando bene le nuove
istituzioni monetarie della Comunita. Il progetto Delors prevede in
effetti una delega progressiva di precise funzioni, poteri, responsa-
bilita al Sistema Europeo delle Banche Centrali, che dovrebbe con-
sentirne un funzionamento efficiente e trasparente. Inoltre, 'infor-
malitd del sistema attuale si basa su un implicito riconoscimento della
leadership ¢ della superiore credibilita della politica monetaria te-
desca. Ma queste, a loro volta, richiedono che la Bundesbank man-
tenga una capacita di controllo e sterilizzazione completa e puntuale,
Il che diviene sempre pitt difficile con l'aumento dell’integrazione
finanziaria ¢ della stabilita dei cambi intereuropei, che accrescono la
sostituibilita fra le monete.

Oltre che piu difficile da sostenere, "organizzazione asimmetrica
dello SME diviene meno disciplinante nei confronti dell'inflazione.
Infatti, al crescere della stabilita dei cambi nominali ¢ dell'integra-
zione finanziaria, i capitali si muovono dai Paesi a tassi inferiori a
quelli con maggiore inflazione e pit alti tassi; le regole asimmetriche
impongono ai primi di compensare ['uscita con creazione di credito
interno, mentre i secondi possono tralasciare di sterilizzare I’entrata.
I1 risultato tende a produrre un’espansione netta, automatica ¢ indesi-
derata, della quantitd di moneta europea.!® Occorre quindi ap-

¥ Ad esempio Kroren (1989) e Vauser (1989): si veda la citazione di Taveesen
{1989b}, p. 30.

1% ... monetary discipline in the system may have loosened as a ditect consequence
of super-imposing free capital on the asymmetric model of coordination that had setved
the EMS so well during the phase of disinflation”, Binr Smacrr e Micosst (19%0),
p. 421.
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prontare le istituzioni per un controllo congiunto della liquidita co-
munitaria.

La ctisi fisiologica della centralita monetaria tedesca, ¢'altra parte, &
il segno positivo che altti hanno appteso la disciplina della Germania e,
accettando il pressante invito a liberalizzare il loro mercato valutario, lo
hanno teso pitt accogliente, liquido e funzionale. Tl “principio di sussidia-
rietd™® consente che all’avvio di tale “crisi di crescenza” del sistema
monetatio europeo cotrisponda un allargamento delle funzioni istitu-
zionali del governo comunitario. Ed & forse solo attraverso le nuove
istituzioni che la Germania potrd continuare a contribuire pienamente
alla cortettezza della politica monetaria europea.

Il deciso consenso dell’ltalia al progetto di unificazione istitu-
zionale potrebbe sorprendere, se si pensa agli ingenti cambiameénti
che questo implica per il Paese. I connotati previsti per la banca
centrale europea assomigliano certamente di pid a quelli della
Bundesbank ?! che non a quelli della Banca d’Italia. Quest’ultima &
meno indipendente dal Governo, del quale & inoltre ampiamente
creditrice, mentre il controllo dell'inflazione & per lei un obiettivo ¢
una responsabilita molto meno esplicita ed esclusiva. Quanto alle
potlitiche di bilancio, sard soprattutto quella italiana a doversi aggiu-
stare ai vincoli che verranno disposti in sede comunitaria. In questa
prospettiva appare chiaro che I'Ttalia, nel modo con cul accetta di
legarsi all’Europa, continua a cercate uno stimolo per aumentare la
disciplina e la credibilita delle sue politiche.

1l progetto Delors delinea T'organizzazione istituzionale delle
future politiche comuni senza soffermarsi sugli strumenti e le mo-
dalita con cui esse andranno attuate. I questa un’ampia problematica
sulla quale dovranno esercitarsi prossimamente il dibattito, la rifles-
sione scientifica ¢ quella delle autoritd, Ci limitiamo qui a due
osservazioni riguardanti la politica monetaria,

Il divieto di finanziare il settore pubblico & certamente impoz-
tante per garantire I'autonomia della politica monetaria. L’esperienza
italiana dello scorso decennio ¢ dei primi anni ottanta mostra perd
che la banca centrale pud garantire al Tesoro un rilevante sostegno
anche indipendentemente dai prestiti che gli concede: facendo ciog
ticorso a controlli amministrativi diretti sui flussi finanziari interni e

20 Par, 20 del RarrorTO DELORS.
21 51 veda l'intervento con cui PoEHL (1988} aveva preannunciato le caratteristiche
della banca centrale tedesca che avrebbero dovuto essere trasferite a quella europea.
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verso l'estero. Questi possono abbassare artificialmente il costo del
debito pubblico, agendo come un’imposta occulta. L’autorizzazione a
ticorrere a controlli diretti rende I'autonomia della banca centrale
meno difensibile dalle pressioni politiche. Sarebbe opportuno
escludere esplicitamente che la futura autoritd monetaria europea {sia
il suo organo centrale che le sue residue articolazioni nazionali) possa
far uso di “armi improprie”. '

Una seconda osservazione riguarda invece le “armi proprie”, cio2
gli schemi e le tecniche di controllo indiretto della liquidita. Nei
lavori che accompagnano il Rappotto Delors sono contenute alcune
prime indicazioni, che potrebbero essere utili gid nel corso della
seconda fase dell'unione.?? Si propone, in particolare, di ricorrere a
riserve obbligatorie in Ecu imposte dall’organo centrale comunitario,
con 'eventuale tramite degli istituti centrali nazionali.

Nonostante ['uso della riserva obbligatoria sia oggi in crisi, nella
letteratura ¢ nella prassi della politica monetaria,” essa potrebbe
effettivamente risultare uno strumento prezioso nella fase di costru-
zione e di avvio dei sistemi di controllo monetario europeo. Ma a due
condizioni, Innanzitutto la riserva obbligatoria europea dovra essere
remunerata a tassi sostanzialmente allineati al mercato; non dovra
dunque avere alcun contenuto fiscale implicito; la sua efficacia dovra
basarsi sul fatto che I'offerta di strumenti in Ecu depositabili a riserva
& esogena e controllata dal centro. In secondo luogo, i sistemi di
riserva obbligatoria nazionali attualmente vigenti devono essere gra-
dualmente eliminati o, quanto meno, livellati verso il basso e armo-
nizzati, per evitare distorsioni nella concorrenza bancaria e nei pro-
cessi di moltiplicazione dei movimenti monetari internazionali.?*

Abbiamo finora considerato Iobiettivo finale dell’unificazione
monetaria, circa il quale fra Italia e Germania vi & sostanziale ac-
cordo, Alcune limitate divergenze hanno invece caratterizzato la fase
di transizione finora trascorsa e potrebbero un poco complicare i
prossimi passi. Desideriamo ricordarne due.

2 §i veda Ciamer (1989) e THYGESEN (19892).

# §i veda, ad esmpio, BartenspErGER e DErming (1987), Brunt e RoverLr (1989),
GoopuarT (1989), Horrican (1988), KNEESHAW e VAN DEN BERGH (1989), cap. VI,

24+ 1 coefficienti di riserva nazionali sono oggi, in certi casi, troppo elevati (e fra di
essl quelle italiano & il piti alte, quello tedesco & considerevole) e comunque troppo
diversi; hanno un’evidente funzione di tassazione implicita delle banche e #oz devono
continuare a essere considerat! semplici strumentl di controllo monetario destinati a
sfuggire non solo all’armonizzazione, ma anche al mutuo riconoscimento.
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La prima riguarda la banda di oscillazione della lira attorno alla
paritd. Quando fu costituito lo SME, ['ltalia avrebbe gradito una
banda larga pet tutti. Cid avrebbe favorito il funzionamento dell’indi-
catore di divergenza, 'astinenza da interventi inframatginali, le ma-
novre di disotientamento della speculazione. Ha invece ottenuto
leccezione del 6% come una facilitazione per la debolezza strutturale
della lira. Per lunghi periodi, d’altra parte, I'Ttalia ha rinunciato a
sfruttare il suo privilegio, mantenendo in pratica il cambio entro il
2.25%, come gli altri Paesi. L.a Germania non ha mai cessato di
insistere perché restringesse la banda. Probabilmente I'Italia & ora sul
punto di farlo, entrando con speranza e decisione nella prima fase del
piano Delors,

Guardando perd la questione ex post, ci sembra che una banda
pit larga per tutti avrebbe avuto 1 suoi vantaggi, compreso quello di
facilitare e anticipare 'ingresso nello SME di monete non membre.
Nel caso dell’ltalia, inoltre, & stato molto importante procedere alla
liberalizzazione dei movimenti di capitale prima di restringere la
banda.?’ La prima opetazione conferisce credibilitd alla seconda e
dovrebbe far si, fra laltro, che I'impegno sul cambio riduca il premio
al rischio sui tassi di interesse. Procedere in ordine inverso avrebbe
potuto mettere in pericolo 'eliminazione del protezionismo valutario
e avrebbe avuto, indirettamente, un minore “effetto disciplina” sulla
politica economica. Cid vale anche per il prossimo futuro: come
sosterremo in seguito, la liberalizzazione va completata (subito e)
prima di passare alla banda del 2.25%,

Un’altra divergenza si manifesta circa il processo di armonizza-
zione del trattamento fiscale delle attivitd finanziarie, Senza entrare
nel merito del problema?® ricordiamo che tale armonizzazione &
collegata, in base alla decisione del Consiglio dei Ministti Finanziari
del giugno 1988, alla liberalizzazione del luglio 1990. In questa
prospettiva, la modifica dell’atteggiamento tedesco sulla questione
rischia di equivalere a una messa in discussione dei tempi della
liberalizzazione. Cosa che I'Italia non ha mai fatto, nonostante gli
elevati costi di aggiustamento di un Paese con una lunga tradizione di
forte protezionismo. Attualmente in [talia prevale la posizione se-

# Le autorevoll ¢ prezlose pressioni della Germania perché I'Ttalia facesse entrambe
le cose hanno a volte mostrato qualche incertezzz e contraddittorietd nell’indicarci la
giusta precedenza: si veda Mownt1 (1986), p. 503.

26 5i veda il dibattito collocato nella IIT sessione di questo ITI Gruppo di Lavero del
Foro Italo-Tedesco.
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condo la quale, nonostante le difficoltd dell’armonizzazione fiscale, si
procederd a liberalizzare entro il prossimo luglio. Ma la situazione
potrebbe mutate e la precondizione fiscale potrebbe esser fatta valere
per rinviare il completamento della liberta valutaria. F augurabile una
collaborazione per evitare il rischio di tale rinvio; il quale, oltre a
prolungare il protezionismo sui movimenti di capitali 2 breve, contri-
buirebbe a tenere in vita, in entrambi i Paesi, aliquote fiscali che in
alcuni casi sono sicuramente inopportune.?’ La loro modificazione
non vetrebbe infatti nemmeno stimolata indirettamente dalla mobilita
internazionale della base imponibile,

3. Problemi e politiche per I'unione monetaria

In questo paragrafo vorremmo discutere brevemente alcune
delle principali difficolta che le politiche economiche italiana e te-
desca dovranno superate per continuatre a perseguire con coerenza,
nel prossimo futuro, I'obiettivo dell’'unione monetaria.

* * *

Per quanto riguarda I'Italia il problema piu importante & ben
conosciuto e presente a tutti: lo squilibrio della finanza pubblica. Gia
nella prima parte di queste note, rivedendo 'esperienza dello SME,
abbiamo ticordato come sia andato crescendo lo stimolo alla disci-
plina finanziaria italiana; ma abbiamo anche notato che i prossimi
passi verso I'integrazione monetaria europea richiedono un’accelera-
zione e un salto di qualita nell’aggiustamento. Rapportato al prodoito
nazionale, il debito pubblico lordo italiano & prossimo al 100%,
mentre & meno del 45% in Germania; nella media dei Paesi del G7 e
di quelli europei tale rapporto & di poco supetiore al 55%.%8 Il flusso
annuale di disavanzo, sempre in rapporto al PIL, & superiore al 10%

27 Cettamente troppo alte, ad esempio, le aliquote del 30% sugli interessi dei
depositi bancari in lire in Italia; probabilmente troppo basse quelle, nulle, vigenti sugli
interessi dei depositi e delle obbligazioni in Germania.

2 5i veda OECD (1989¢), tavela 33, p. 119, Ancora maggiori le differenze fra le
incidenze del debito pubblico netto (tavola 34, ibidesn) che & parl al 95% del PIL in Italia,
contto if 23% in Germania, il 32% nella media del G7 e il 42% nella media euwropea.
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in Italia, 4-5 volte quello della media europea e dei principali Paest

industriali. A parte i confronti internazionali & una situazione che
mette chiaramente in pericolo la stabilita monetaria e finanziaria e la
sostenibilita di regole di cambio quali quelle imposte dallo SME.*

La graduale riduzione del disavanzo primario, che abbiamo gia-
ticordato, & stata insufficiente a compensare 'enorme aumento degli
oneri per interessi.’® Tale riduzione & perd cominciata proprio -
quando la politica monetaria e finanziaria si & fatta meno accondiscen-
dente nei confronti del fabbisogno pubblico: e cioe dopo che il
“divorzio” del 1981 & stato seguito, nel 1983, dall’abbandono def
massimale sugli impieghi bancari e, nel 1984, dai primi consistent
provvedimenti di liberalizzazione valutaria.’!

Ne concludiamo che I'effetto disciplina” dello SME e della
liberalizzazione ha funzionato. Ne deduciamo inoltre che esso sarebbe
stato maggiore se la liberalizzazione fosse stata attuata prima e in
modo piti completo. Infatti, in presenza di controlli valutari asimme-
trici, che sfavoriscono le uscite rispetto alle entrate di capitali, la sola
fermezza del cambio forza I'aggiustamento sulle imprese e sui lavo-
ratoti,’? mentre il settore pubblico rimane facilitato nell’assorbimento
del risparmio, Riteniamo petcid che nel programma di politica eco-
nomica il completamento della liberalizzazione sia oggi urgente ed
essenziale anche ai fini del rientro del disavanzo. Ed & su questo
aspetto, pilt attinente al tema monetatio delle nostre considerazioni,
che ci sembra opportuno insistere in questa sede, anziché sulla natura
specifica dei provvedimenti di finanza pubblica da adottare.”

Tali provvedimenti andrebbero accompagnati®® dall’anticipo,
entro la fine di quest’anno, di quanto previsto per il luglio 1990 e, in
particolare, dell’autorizzazione ad acquisire depositi bancari e titoli a

% Si veda la nota 13.

0 §i veda il par. 1 e la Figura 4.

1 Per una cronologia ¢ una sintesi dei provvedimenti di liberalizzazione, interna ed
esterna, adottati in Ttalia, si veda Bruni (1989).

% §i veda quanto detto nel par. 1 (e la Figura 8) a proposito dell'andamento del
coste reale relativo del lavoro per unitd di prodotto in Ttalia,

3 Va comungue sottolineato che non deve tratéatsi di provvedimenti puramente
congiunturali, ma anche di tilevanti modifiche strutturall ai meccanismi che determinano
le spese ¢ le entrate, dalle quali consegua un freno al disavanzo anche nei prossimi anni,
Circa la dimensione complessiva dellaggiustamento, si calcola che 1l rapporto fra il
debito e il prodotto nazionale potrebbe stabilizzarsi se il fabbisogno, al netto degli
interessi, oggt pati a circa il 3% del prodotte nazionale, si convertisse in un avanzo
almeno entro il 1992; si veda, ad esempio, MoNTI, PADCA-SCHIOPPA € SPAVENTA (1989).

3 8 veda Mowtr (1989b).
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breve all’estero. Lo stato del cambio fra dollaro e marco e la forza
della lira nello SME potrebbero favorire I'operazione. D’altra patte,
se cid causasse qualche deprezzamento della valuta italiana, ne guada-
gnetebbe la competitivita, che tutti considerano oggi sactificata, e la
minor tranquillitd congiunturale stimolerebbe la severitd dell’azione
di bilancio, soprattutto nella fase di discussione parlamentare delle
proposte del Governo. Nella prossima estate sarebbe allora possibile,
senza il sostegno artificiale di residui protezionismi, passare alla banda
stretta nello SME. Contemporaneamente potrebbe considerarsi un
(ultimo?!) riallinecamento della parita, che «chiuda i conti col
passato»,”” correggendo almeno in parte la perdita di competitivita
intervenuta dalla scorsa revisione: ma solo se cid risultasse coerente
con leffetto sul cambio di mercato dei provvedimenti adottati, e con
la congiuntura del marco tedesco.

Leffetto disciplinante della liberalizzazione sembra essere meno
evidente negli ultimi 12-18 mesi. L’apertura valutaria pare addirittura
facilitare il finanziamento del settore pubblico, con un ingente af-
flusso di fondi dall’estero e un cambio forte che creano condizioni
favorevoli al collocamento dei titoli di Stato. II fatto che il combinatsi
di crescente integrazione finanziaria e cambio fisso possa avere un
effetto accomodante sul disavanzo pubblico & un’eventualitd contem-
plata dallo stesso Rapporto Delors e che abbiamo gid pil sopra
menzionato.’® Va perd osservato che ¢id & avvenuto in una situazione
internazionale per certi aspetti peculiare: un cambio dollaro-marco
che favorisce la lira nello SME ¢ una rarefazione dell’offeria di titoli
di Stato in altri Paesi, Va anche ricordato che le uscite di capitali sono
state moderate dalla necessitd di un periodo di apprendimento, da
parte degli operatori italiani, delle effettive nuove facolty di investi-
mento all’estero concesse. Inoltre, dopo il maggio 1987, la liberalizza-
zione & stata piuttosto asimmetrica, perché ha riguardato soprattutto
le entrate di capitali, dato, in particolare, il provvedimento che ha
consentito ai residenti di indebitarsi in valuta estera (e operare in
cambi a termine) anche senza relazione con contestuali operazioni
commerciali. Vi-& poi il trattamento fiscale dei redditi sugli investi-
menti esteti che & ancora protezionistico perché, ad esempio, esclude i

dividendi azionari dal credito d’imposta e assoggetta gli interessi a -

una titenuta maggiore di quella vigente sulle obbligazioni nazionali.

¥ Gravazzr (1989).
36 51 veda il par. 2 e la nota 16.
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Sarebbe opportuno rimuovere al pitl presto queste forme di prf)tezio-
nismo fiscale. Va ricordato infine che il forte afflusso di fondi verso
I’Italia e, al suo interno, verso il settore pubblico, & comunque
“pagato molto caro” in termini di tassi di interesse..Ci semb'ra dugque
che Pesperienza recente non smentisca I'idea che I'integrazione ﬁ?an:
ziaria, a paritd di altre condizioni, accrescendo le opportunita c!l
diversificazione dei portafogli nazionali, stimoli la ridu.zione_: del fabbl:
sogno pubblico implicando maggiore disciplina di bilancio. Vero &
che le “alire condizioni” hanno invece portato, da qualche tempo, a
un allentamento dello sforzo di aggiustamento del bilancif) p_ubb]}'(:o. '

Il gioco della disciplina finanziatia sulla politica di bilancio va
tenuto presente quando si considera la politica da e.ffettuz'lre: nei
confronti della componente del disavanzo costituita dagli oneri finan-
ziati. Va ticordato, in primo Iuogo, che fra I'aumento di tale compao-
nente e il contenimento del disavanzo primario (Figura 4), negli
ultimi anni, vi & stata un’importante relazione di cagsa—effettvo. In
secondo luogo, anche se quasi tutto il disavanzo & oggi costituito da
oneri finanziari, non & bene che I'aggiustamento avvenga forzando un
abbassamento dei tassi di interesse con vincoli amministrativi, né con
un’accelerazione nella creazione di moneta. Una discesa fisiologica e
benefica del tassi potrda invece essere indotta® da migligramenu
tecnici nella gestione del debito pubblico®® e dalla‘ ridu.zmne_ del
premio al rischio, dall’aumento di credibilita seguenti la 11berahzz.a-
zione e la manovra sul disavanzo primario. Potrebbe risultare utile
anche la riduzione dell’'imposta sui depositi bancari, comundque neces-
satia per affrontare la liberalizzazione dei depositi stessi.””

Una politica che miri ad aggiustare il bilancio ].fatlce.ndo‘ 1eva. sulla
disciplina finanziaria ha anche dei possibili corollari 1st1t1:121onal1, che
ben si accordano con il processo legislativo (del quale si & detto nel
paragrafo precedente) necessario per la creazione di un’autoritd mo-
netaria europea, L’autonomia della banca centrale andre]?be rgf—
forzata su vari fronti: nella fissazione del tasso di sconto, ridimensio-
nando grandemente il conto corrente di tesorerief, rimuoyendo le
disposizioni legislative dalle quali detiva la fac'olté Fh accc.m.dlscepc.lige
alle esigenze di bilancio con I'imposizione di vincoli amministrativi.

37 §i veda Mowrt (1989%), punto 4, p. 2,

3 8i veda MmIsTERO DEL TESoro (1989).

39 8 veda l'ultimo capoverso del par. 2 e fa nota 30.
10 Montr (198%a). ‘
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* * %

La politica economica della Repubblica Federale di Germania ha
contribuito in modo essenziale in questi anni al cammino verso
I'unione monetaria e il suo ruolo sard ancor pitt importante nel
prossimo futuro. T problemi e le difficolta che essa dovra affrontare
riguardano soprattutto la delicata fas¢ di transizione della politica mo-
netaria. -

Nel controllo della liquidita la Germania deve conciliare due
esigenze. Da un lato deve gradualmente abbandonare la posizione di
perno, di centro dello SME, con la quale lo ha sostenuto e disci-
plinato nella sua prima giovinezza, Il sistema, come abbiamo gia
detto,* deve crescete verso una maggiote simmetria fra le varie
banche centrali; oltre che necessario, cid diventa piu facile con
Paumentare della convergenza delle economie e dell’omogeneita dei
mercati finanziati nazionali, Sul piano tecnico, la Germania non deve
piti essere P'unica a controllare esogenamente la quantitd di moneta,
sterilizzando completamente la creazione del canale estero: deve
affiancarsi alle altre banche centrali in un controllo coordinato del-
Pespansione del credito interno,*? tralasciando di sterilizzare sistema-
ticamente, sfumando la sua funzione cosl netta di n-esimo Paese, *

D’altro canto la Bundesbank deve mantenere saldo il suo
esempio di disciplina monetaria. Per questo & importante che si
dissipino i dubbi che erano andati nascendo nel vedere che, ripetuta-
mente, dal 1985 al 1988, la creazione di moneta in Germania su-
perava gli obiettivi preannunciati.* Cid avveniva nonostante tali

* 5 veda il par. 2 e la nota 19.

* La tradizionale ricetta alla McKmnon (1977),

* Si veda la regola di coordinamento proposta, ad esempio, da Russo e TurLio (1988,
par. 4b e pp. 332-3). Giavazz e SpavenTa (1989) avanzano lidea che nella fase attuale
convertebbe addirittura capovolgere il sistema, centrandolo sui Paesi con domanda interna
plir vivace, come I'Italia, che in effetti attuano git una politica di sterilizzazione, mentre la
Germania dovrebbe adeguarsi, passando a un 1uelo di “follower”,

“ Si veda, ad esempio: DeuTscur Bunbpessanx (1989a), p. 39: «Per tre anni
consecutivi 'obiettivo monetario & stato superato... Cid pud implicare un tischio poten-
ziale per la stabilitd del marco»; OECD (1988), p. 77: «Prosegue lo sconfinamento dagli
oblettivi monetari... Chiaramente vi sono limiti a quanto cid possa comtinuare, senza
mettere 2 tischio la credibilita della Bundesbanks; Eann e Jaconson {1989), pp. 23 e 27:
«Sembta che la Bundesbank desideri togliere enfasi per lunghi periodi al suo obiettivo
primatio di controllare 'inflazione cosicché non & affatto certo che il suo passato successo
nel controlfare Iespansione monetaria continuetd in futuros, Nostre traduzioni,
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obiettivi fossero espressi con un intervallo di tassi di crescita abba-
stanza ampio e nonostante, dopo il 1987, fosse stato allargato 'aggre-
gato-obiettivo, passando dalla cosiddetta “moneta della banca cen-
trale” a M3. Nel 1988, inoltre, I'espansione monetaria era di chiara
otigine interna,” dovuta al finanziamento del disavanzo pubblico,
Quest’anno sembra avvenuta una netta cotrezione,*® ed & augurabile
che gli annunci monetari tedeschi riacquistino rapidamente piena
credibilitad. I.’Furopa ha forse bisogne di un marco meno “centrale”
ma non certo meno affidabile, Non sono esigenze contraddittorie. Ma
anche per aiutare a conciliarle potrebbe essere opportuno, come
abbiamo appena detto, cominciare ad affiancare (e prepararsi a sosti-
tuire) gli annunci sulla quantitd di moneta tedesca con indicazioni
relative alla crescita programmata della sua componente interna, da
concordarsi in sede comunitaria.

Se sul fronte della politica monetaria 'Huropa si attende che la
Germania aggiorni ¢ confermi la sua linea di condotta di sempre,
continuando ad adattarla a un sistema di crescente concertazione, la
politica economica tedesca dovra invece accentuare al pitt presto gli
sforzi di riregolamentazione strutturale di numerosi settori e mercati
dell’economia, elevandone il grado di flessibilita ¢ di efficienza allo-
cativa,”” L’eliminazione di rigidita strutturali nel settore reale benefi-

43 8i veda DeurscHE BunpesBank (1989a), pp. 42-3.

4 Si veda DrEUTSCHE BUNDESBANK {1989b), pp. 5-6 e OECD (1989a), pp. 43, 45
e 61,

4 Un recente studio del Fondo Monetario Internazlonale conclude cosi la sua
analisi dei problemi attuali della politica economica tedesca: «Quanto alle politiche
mactoeconomiche, per quanto uno possa cavillare sul tasso di crescita dell’offerta di
moneta o sulla scelta di tempo nella riduzione e nella riforma delle imposte, non
troviamo alcun importante etrotre nella formulazione e nella messa in atto delle politiche,
tale da spiegate gli squilibri esistentl. Molto pill nette sono le nostre conclusioni sufle
politiche microeconomiche. Vi & una mitiade di rigiditd e di disincentivi nel mercato de!
lavoro, in agricoltura, nel settore mineratio, cantietistico, in quello del ferro e dell’ac-
cialo, nel tessile, nell’aviaziohe commertciale, nelle assicurazioni, nel commercio al
dettaglio, nelle telecomuricazioni, nei servizi professionali. A questi si aggivngono
politiche distorsive in termini di tasse, sussidi e barrlere commerciali, T1 tutto gioca un
ruolo significative nel soffocare il ritmo di crescita della produzione, degli investimenti e
dell’occupazione, e nel ridurre la capacita dell’economia tedesca di tispondete ai segnali
del mercatow: Lipscurrz, KRemers, Maver McDonarn (1989), p. 1 (nostra traduzione).
Sulle rigidita strutturali e le necessitd di ritegolamentazione dell’economia tedesca, si
vedano anche: OECD (1988), pp. 68 e segg.; OECD (198%a), pp. 35-9 e, in patticolare, la
Tav. 22; OECD (198%b}; Burpa e Sacus (1987), KreiLE (1988), SorLrwrepeL (1988),
Lipscurrz, Kremers, Maver e McDonarp (1989), Maver (1989), Kann e JacoBSON
(1989}, in particolare pp. 32-5; GierscH (1989). . A
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cerebbe la politica monetaria. [’economia tedesca vedrebbe, innanzi-
tutto, diminuire il costo del contenimenio dell'inflazione in termini di
disoccupazione. Tale costo & stato finora rilevante in Germania nono-
stante i fatto che la chiatezza degli obiettivi dell’autoritt monetaria
tedesca ¢ la sua reputazione avrebbero dovuto, in teoria, contenetlo,* In
sccondo Iuogo, va sottolineato che protezionismi ¢ rigidita dal lato
dell'offerta possono essere la causa indiretta di distorsioni, di misals-
gnments, del tasso di cambio. La loro timozione favotirebbe dunque la
ricetca delle parita pitt cotrette del marco nel sistema monectario eu-
ropeo: oggi migliorerebbe, ad esempio, le conseguenze di una rivaluta-
zione della moneta tedesca.® Senza fluidita nell’allocazione dei fattori fra
i vart comparti dell’economia, il riequilibrio del cambio pud avere effetti
depressivi sull’occupazione e conseguenze meno favorevoli sullinfla-
zione. Basti pensare alla necessita che, dopo una rivalutazione, le pres-
sioni competitive abbassino prontamente i prezzi e i costi interni; e che le
tisorse liberatesi dai settori esportatori trovino condizioni flessibili e
concorrenziali per I'impiego nel settore dei servizi e dei beni non
commerciati internazionalmente: comparti dell'economia tedesca che
invece, nell'ultimo decennio, hanno mostrato serie difficolta di assorbi-
mento ed eccessiva intensita di capitale.”

Quanto ai problemi strutturali specifici del mercato dei capitali,
del settore che produce servizi finanziari, la sua modernizzazione &
cruciale per I'integrazione comunitaria. I.’atrofia del mercato dei titoli

* In Germania il profilo della disoccupazione ha registraio due bruschi geadini in
occasione di entrambe le strette monetarie che hanno seguito gli shock petroliferi. Queset
gradini non sono stati tidiscesi una volta completata la stabilizzazione, «Nonostante
investimento in credibilita fatto dopo il primo shock petrolifero, la Bundesbank non ne
ha beneficato in occasione del secondo. Il costo occupazionale della stretta monetaria &
rimasto alto... [In presenza di rigidita dell’offerta] non & detto che la reputazione nella
lotta all’inflazione riduca il costo della disinflazione in termini di disoccupaziones: Kann
e Jacomson {1989), pp. 32 e 35, nostra traduzione.

81 veda, in particolare, I'analisi di Mayer (1989}, che conclude: «Rigidita sul
metcato del Tavoro, regolatmentazioni ¢ politiche protezionistiche si combinano creando
un ambiente dove I'apprezzamento del cambio minaccia serismente lo sviluppo eco-
nomico e 'occupazione. Senza tali distorsioni e con appropriate politiche macroecono-
miche, I'economia reagirebbe positivamente a una tivalutazione del cambio, con un
aumento dell’occupazione, della produzione, del reddito reale e dell’assorbimenteo, e una
riduzione dei prezzi e dell’avanzo con Pesteros, p. 463 (nostra traduzione). In effetti la
rivelutazione ha conseguenze necessariamente depressive solo in un’analisi di equilibrio
parziale, che si limiti a considerare la contrazione della domanda estera netta. In una
prospettiva di equilibrio generale gli agginstamenti dal lato dell'offerta possono invece
indurre un risultato complessivamente espansivo: si veda, ad esempio, Gurrian (1976).

%0 81 veda, in particolare, Buroa e Sacus (1987),
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tedesco, ad esempio, & incompatibile con 'equilibrato sviluppo dei flussi
finanziari europei. E importante che la prospettiva della “Finanz-
platz Deutschland” abbia presto completo successo.

* * *

La regolamentazione finanziaria & perd un fronte dove I'Furopa
nel suo insieme deve ben definire il modello migliore. E un fronte sul
quale, nei prossimi anni, Italia e Germania devono collaborare stretta-
mente. La sua connessione con 'unione economica e monetaria &
evidente: quest’ultima richiede infatti il supporto di mercati di capitali
ben integrati per i quali occorre un assetto efficiente della concor-
renza fra le istituzioni finanziarie dei vari Paesi e dei loro controlli
prudenziali.

Non possiamo qui sviluppare questo tema della regolamenta-
zione finanziaria strutturale, il cui ridisegno europeo, dobbiamo tutti
confessare, «si compie senza un patrimonio consolidato di idee e
schemi di analisi dai quali attingere».”* Le soluzioni che prevarranno
dipenderanno in parte dalle decisioni di armonizzazione prese in sede
comunitaria, in parte dalla concorrenza fra le normative nazionali che
seguird I'adozione del mutuo ticonoscimento. In entrambi i casi la
concertazione fra Germania e Italia potra svolgere un ruolo impor-
tante, Nell’ambito della Comunita i due Paesi hanno oggi situazioni
ed esperienze regolamentari che presentano affinita e differenze
molto interessanti.

Basti pensare alla questione del rapporto fra banche e imprese
non finanziarie. Dalla Germania viene il modello della banca uni-
versale, con la sua grande influenza sulla gestione delle imprese.
Dall'Ttalia una tradizione di “separatezza” di tipo anglo-americano.
Ma in entrambi i Paesi sono in corso ripensamenti e discussioni. Nel
caso tedesco si tratta soprattutto di limitare I'abuso di potere delle
banche e stimolarne la gestione con la concorrenza di canali finanziari
alternativi”? In Italia si deve affrontare una carenza di imprendito-
rialitd bancatia privata, che porta a considerare il problema opposto:
il controllo delle imprese sulle banche.” In entrambi i casi si & alla

31 Pavoa-Scutopra (1988), p. 53%,
72 81 veda, ad esempio, STEINHERR ¢ HUVENEERS {1989),
3 §i veda Montr e Porta (1989),
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ricerca di una soluzione che, oltre a essere valida dal punto di vista
prudenziale, unisca i vantaggi della “contestabilita”, dell’efficienza
allocativa dei metcati, anonimi e in continuo movimento, ai benefici
di assetti gestionali stabili, orientati a obiettivi di Iungo termine,
resistenti a effimeti disordini speculativi® E una ricerca che non ha
pitt senso condurre a livello nazionale, ma che deve essere tutta
orientata a disegnare le regole del gioco per il futuro mercato unico
europeo dei capitali.

Milaro
I'ranco Brunt e Mario Monrt

3 Una preziosa e sintentica discussione comparatistica dei sistemi alternativi di
“corporate governance” & in CHARxHAM (1989).
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