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onostante vi sia
qualche primo e
importante segna-
le di schiarita le-
- gato al rialzo del-
le borse, la riunione autunnale

del Fondo monetario interna-
-zionale & avvenuta durante la

«peggior recessione dell’eco-

-nomia mondialey, come esplici-

tamente riconosciuto dagli
economisti di Washington.

Fortunatamente, gli osservato-

ri internazionali sono ormai

_convinti che-quella che stiamo

vivendo sard ricordata come
Ia grande recessione, ma non
-dovrebbe avere nulla a che fa-

‘re con la grande depressione-

degli Anni Trenta.
La ripresa dell’economia &
prevista a partire dal 2010 e in
Europa gia
-dal quarto tri-
mestre  di
quest’anno.
‘Con Tarrivo
della ripresa,
il nuovo pano-
rama finan-
ziario inter-
" nazionale sa-
ra caratteriz-
zato da ‘una
forte riduzio-
ne del peso
del dollaro. La stabilita dell’eu-
ro rappresenta una grande op-
portunita per I'Europa e vi so-
no le condizioni affinché euro
diventila moneta di riferimen-
to del sistema mondiale. In-al-

tre parole, I'Europa petrebbe
_uscire dalla crisi molto pili for-

tedicomevié entrata.

. L'economia americana & af-
flitta ‘da un eccesso di debito.
‘Gl imponenti interventi del Te-
soro degli Stati Uniti a difesa
del sistema finanziario hanno
certamente permesso alla ban-
che americane di sopravvivere,
ma vi & stato un trasferimento
di veechio debito privato in nuo-
vo debito pubblico. Cio nono-
stante, 'eccesso di debito Usa
non & ancora stato eliminato.

- PIETRO.
GARIBALDI

LA GRANDE
OCCASIONE
DELLEURO

e effettivamente ’economia
mondiale riuscira a superare lo
spettro della grande depressio-
he, molto lo si dovra all'imponen-
te azione di politica monetaria.
Nei mesi passati le banche centrali di tutto
ilmondo hanno ridotto in modo aggressivo
il costo del denaro. La Federal Reserve, la
banca centrale americana, é arrivata addi-
rittura a prestare denaro a costo zero, il li-
mite pil1 basso a cui si possa arrivare. An-
cheitassi di interesse in Europa sono dimi-
nuiti in modo sostanziale, ma la Banca
Centrale Europea ha per ora evitato di ar-
rivare a prestare denaro a costo zero. Il
tasso di riferimento in Europa & oggi paria
1,25% e il Governatore Trichet ha escluso
che in Europa vi sia la necessita di abbas-
sareitassi diinteresse fino allo zero.

Come ha anche suggerito questa settima-
na Martin Feldstein sulle colonne del Firan-
cial Times, la politica monetaria americana
di denaro a costo zero avra importanti con-
seguenze con l'arrivo della ripresa. La piu
ovvia si chiama inflazione. Una volta che la
domanda riprendera fiato, Peccesso di mo-
neta in circolazione non potra che trasfor-
marsi in inflazione. In aggiunta, attraverso
Paumento dei prezzi, 'economia americana
riuscira in parte anche a ridurre il problema
dell’eccesso di debito. L'inflazione & un mo-
do forse odioso ma comundue efficace per ri-
durre il valore reale del debito, dal momento
che la restituzione del debito avviene con
una moneta dal potere d’acquisto molto infe-
riore a quello che aveva nel momento in cui
il debito stesso & stato contratto.

Questa futura grande inflazione america-
na avra conseguenze globali. Pensiamo in-
nanzitutto alla Cina. La banca centrale cine-
se ha oggi circa duemila miliardi di dollari di
riserve in valuta estera. I1 70% di queste so-
no denominate in dollari. Se effettivamente
avremo in futuro una grande inflazione ame-
ricana, le banche centrali asiatiche rischia-
no di subire ingenti perdite nel valore delle
proprie riserve estere. Un’ovvia possibilita

per le autoritd monetarie cinesi sarebbe
quella di sostituire le riserve: denominate in
dollari con titoli finanziari denominati in eu-
ro. E questa la grande occasilone per I'Euro-
pa. La condizione necessaria affinché cio av-
venga é perd la stabilita dell’e:uro. Bene quin-
di ha fatto in questi giorni :il Governatore
Trichet a escludere che 'Europa adottera
nei prossimi mesi una politica di zero tassi
di interesse. Mantenendo una politica mone-
taria rigorosa, non vi sara una grande infla-
zione europea. :

Ovviamente, anche in Europa la reces-
sione & profonda e ulteriori interventi di
politica economica potrebbero essere ne-
cessari. Se la crisi nei prossimi mesi doves-
se peggiorare, meglio sarebbe che i gover-
ni europei si coordinassero per interventi
di riduzioni di tasse o investimenti pubbli-
ci, piuttosto che ricorrere a una politica di
zero tassi di interesse. L’occasione di vede-
re il vecchio continente al centro del siste-

ma finanziario mondiale dei prossimi anni
¢ troppo grande per lasciarsela scappare.
E vero che questo favorevole scenario per
PEuropa si apre piit che altro per la debo-
lezza americana. Ma la nascita dell’euro
nel 1999 fu un miracolo di politica economi-
ca e la sua stabilita di oggi & una vera e pro-
priavirtl europea.




