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L’EURO E GLI SQUILIBRI GLOBALI

La prossima mossa tocca alla Bece

di Carlo Bastasin

La decisione dellaBanca del Giappo-
ne di allentare il controllo su infla-

che gli squilibri tra le grandi
aree valutarie che si erano ac-

bio. La domanda interna fini-
sce perscendere in tuttoil mon-

zionee monetapudavere conseguenze cumulati. Se di recente i conti do. Negli Usa e in Giappone,

importanti anche per 'Europa e I'ltalia.
Adaccorgersene per primo éstatoil ca-
po della Bundesbank, Jens Weidmann.
Questa volta infatti non & per ipocon-
dria che Weidmann ha visto oscure mi-
nacce allindipendenza delle banche

con Pestero sono apparsi me-
no sbilanciati era spesso per la
ragione sbagliata:la depressio-
ne in parte dell’Europa o I'au-
mento degli investimenti in-
terni cinesi (cresciuti ancor

giunti al limite della possibilita
diutilizzo della politicadibilan-
cio, non é rimasto che usare lo
stimolo monetario. La Fed ha
aumentato laliquidita finanzia-
ria negli Usa dapprima per su-

centralidietrolamossadiTokyo.Oper pil del risparmio). Senza cio¢ perare la Grande recessione e
che si rimettesse in moto una poi per recuperare i posti di la-

lo meno non ¢ per quel tipo di ipocon-
dria nazionalista che aveva spinto la
Bundesbanka inscenare neigiorniscor-
siil teatrale rimpatrio di 674 tonnellate
diriserve d’oro da sempre depositate a
Parigi o aNew York e ora messe ben al
sicuroaFrancoforte. A differenza della
Bundesbank, infatti, la Bce non potra os-
servare con distacco il fatto che la Ban-
cadel Giappone abbia seguito lastrada
dellaFederal Reserve americana.

Tokyo ha annunciato un au-
mento del target diinflazionee
unampio programmadi acqui-
sto di titoli pubblici. Quello
che teme Weidmann & proprio
chesiinstauri una competizio-
ne tra banche centrali, preda
deigoverni, a stimolare le eco-
nomienazionalie chequestoal-
la fine costringa la Banca cen-
traleeuropea-che purenonha
un mandato esplicito a evitare
un letale apprezzamento
dell’euro - a varare anch’essa
un programma di allentamen-
to quantitativo. Un’eresia che
avrebbe il "danno” collaterale
di risolvere i problemi
dell’area euro, ma solo al costo
diallentare la pressione suigo-
verni europei alle riforme strut-
turali e alla disciplina di bilan-
cio, potenzialmente rinviando
ilrisanamento dell’eurozonaal-
la prossima crisi e per estrema
beffaal costodiunrischiodiin-
flazione futura nelle economie
piuforti come la Germania.

Questavoltala pauradi Wei-
dmann non & immaginaria.
L’ipotesi di una guerra valuta-
ria & discussa da mesi, benché
inrealta dal 2008, da quando &
scoppiata la crisi finanziaria
globale, i governatori del G-20
siano riusciti a mantenere i
rapporti tra le valute sorpren-:
dentemente stabili. Congelan-
do gli equilibri pre-crisi hanno
perd mantenuto inalterati an-

crescitaequilibratadell’econo-
"mia mondiale.

A distanza di anni gli squili-
bri commerciali, a¢centuati
dal mancato adeguamento del-
le valute, stanno creando pro-
blemi strutturali in molti Paesi,
dagli Stati Uniti all'Italia, in cui
ladisoccupazione, ormai strati-
ficatasi, honriesce adiminuire.
Mentre gli Usa hanno reagito
dandomandatoallaFeddicon-
siderare l'occupazione nella
propria funzione obiettivo,
I'Italia ha minore controllo sul-
leleve dipolitica economica.

Una soluzione cooperativa
nell’arena inedita dell’econo-
mia globale non é prevedibile.
Il coordinamento del G-20 ha
potuto stabilizzare i rapporti
tra Usa ed Europa, cruciali dal
punto di vista finanziario, ma
ha lasciato squilibrati quelli
conaltri Paesi, finanziariamen-
te meno importanti, ma molto
influenti nell’economia globa-
le: Cina ovviamente, ma non
solo. Giappone, Svizzera, Isra-
ele, Singapore, Taiwan, Male-
sia, Tailandia, Norvegia, Rus-
sia, Arabia Saudita e gli altri Pa-
esi produttori di petrolio. In
tutti questi Paesiisurplus com-
merciali vengono aumentati
da pratiche valutarie non coo-
perative. '

Inteoriaperavere equilibrio
globale,isurpluseideficit com-
mercialidovrebbero discende-
redai differenzialidirendimen-
todegliinvestimenti.I Paesiin-
dustriali dunque dovrebbero
accumulare surplus commer-
ciali da investire nei Paesi in
via di sviluppo dove i rendi-
menti sono piu elevati. Ma co-
me & noto quello che succede &
il contrario. I nuovi Paesi ad al-
ta crescita accumulano avanzi
tenendo basso il tasso di cam-

voropersiattraversoil disavan-
zo del commercio estero. Il
Giappone daierifaralo stesso.

Sia nelle vecchie economie,
sia in quelle nuove, manca or-
mai solo un passo alla «mani-
polazione del tasso di cambio»
cheimembri del Fondo mone-
tario devono evitare in misure
tali da «aggiustare i saldi di bi-
lanciadeipagamentio allo sco-
podiottenere vantaggi compe-
titivi». Il Fondo monetario do-
vrebbe essere lasede cheimpe-
disce comportamenti simili,
ma dal 1978, da quando si &
adottatala definizione di «ma-
nipolazione del cambio» mai
alcun Paese é stato dichiarato
reo di violare I'impegno. Tan-
to meno alcun Paese € mai sta-
to sanzionato.

In questo contesto privo di
un arbitro globale, che cosa fa-
ra la Bce? Contrariamente a
quanto si dice, Francoforte
non haancora seguito la strada
della Fed e del quantitative ea-
sing. L’aumento del bilancio
dellaBce, in particolare 'acqui-
stodititoli, ha corrisposto fino-
raallasolanecessita di sostitui-
re mercati del credito che non
funzionavano pit. Quindi mar-
gini di allentamento moneta-
rio o di quantitative easing
nell’eurozona sono ancora tut-
ti disponibili. Ma la possibilita
di ricorrervi dipende dal con-
senso politico-che come dimo-
stra l'allarme preventivo di
Weidmann - & ancora remoto.
E possibile che non ci si arrive-
ra prima che i Paesi in difficol-
ta, quelli che pil1 beneficereb-
bero daun allentamento quan-
titativo da parte della Bce, ab-
biano dato prova di aver reso
permanente il proprio risana-
mento strutturale e sostenibile
ilprocessodiriequilibrio finan-

ziario. Il primo test, nemmeno
adirlo, riguardal'ltalia,a caval-
lo di una campagna elettorale
in cui questo tema appare ov-
viamente marziano.
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