«Sadomonetaristi»
0 «monetadone»?

diMorya Longo

H aragione Paul Krugman quando defi-
nisce «sadomonetarista» la Banca
centrale svedese, perché nel 2010 ha alza-
toitassiperraffreddare labolla del debito
finendo per congelare I'inflazione? Oppu-
re Antonio Foglia (Banca del Ceresio
quandodefinisce «monetadone» le super-
iniezioni diliquiditd? Continua » pagina2
s Il problemaé che,infondo,
hanno regione entrambi: le ban-
che centrali del mondointero, set--
teanni dopolo )scoppio dellagran-
decrisi sono infatti di-
ventatecomeiproverbiali elefanti
nella cristalleria: comunque si
muovano, rischiano di spaccare
qualcosa, Se alzano i tassi e rendo-
nolaloro politicameno espansiva,
rischiano di fare «sadomonetari-
smox: cioé di far collassare I'eco-
nomia del loro Paese, che cresce
ma non in modo ancora abbastan-
| za solido. Se invece aspettarnio, ri-
schiano di somministrare troppo
«monetadone» ai mercati finan-
ziari, creando bolle speculative
sempre pil1 grandi. E sempre me-
nogestibili. _
Larealta é che la battaglia delle
banche centrali, tutte impegnate a
fatripartireil loro Paese pur in fasi
| diversedeiciclieconomici, hacre-
ato movimenti di capitali e valuta-
ri-cosi ingenti, che le decisioni
dell'una finiscono per intralciare
quelle delle altre. Forse, dunque,
piudituttiharagioneilgovernato-
redellaBancacentrale indiana, Ra-
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La «partita» delle banche centrali su cambi e Pil

ghuram Rajan, quando auspica
una maggiore collaborazione in-
ternazionale per elaborare una

«exit strategy» condivisa.
I rischi del monetadone

La vicenda della Svezia & emble-
matica. Il Paese era stato uno dei
primiad usciredallacrisi finanzia-

‘'ria del 2007, tanto che il « Washin-
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Il ritardo nella stretta Usa
gioca contro laBce: & una
delle cause del super-euro,
che importa deflazione
e ammazza la crescita .

................

gtonPost» nel 2010 defini Stoccol-
ma «la rock star della ripresa». Il
problema é che la crescita econo-
mica era accompagnata da un ec-
re questa «bolla», nel 2010 la ban-
cacentrale hadecisodialzareitas-
sid'interesse, nonostante la disoc-
cupazione fosse ancora elevata e
l'inflazione troppo bassa. Morale:
quattro anni dopo, il Paese sitrova

quasiindeflazione mail debito del-
le famiglie resta gigantesco (al
170% del reddito disponibile). Co-
siieri la Banca centrale ha dovuto
fare marcia indietro: ha tagliato di

'mezzo punto percentuale i tassi.

La édifarrialzare I'infla-
zione,mailrischioédi farespande-
reulteriormenteil debito privato.
LaFederal Reserve Usasitrova
oggi pilt 0 meno nella situazione
in cui la Svezia si trovavanel 2010.
L'economia Usa, nonostante
que]l’ecc ezionale -2,9% del Pil del
primo trimestre, cresce, Anche i
datidiierilo dimostrano:la disoc-
cupazione & scesa al 6,1%. Si tratta
certodiuna crescitaancorazoppi-
cante (il tasso di disoccupazione,
per esempio, cala anche perché
meno americani cercano lavoro),
ma pur sempre di crescita si trat-
ta. Questo giustificherebbe, se-
condo molti economisti trai quali
Marco Valli di UmCredmt,unapo—
litica monetaria meno espansiva.
Pitisobria.
Eppuremercolediserailnume-

. To uno della Fed, Janet Yellen, ha

fatto capire che non alzera i tassi
prima del previsto (giugno 2015.)
Noncurante delle bolle speculati-

ve che ormai sigonfiano ovunque
ed etichettando come «rumore di
fondo» l'inflazione Usa(ormaisa-
lita al 29 e in veloce ascesa), Yel-
lennonsente dunqueil bisogno di
velocizzare i tempi. Li sente un
po’ di pit1 la Banca centrale ingle-
se, che dopo anni di iniezioni di li-
quidita si trova a fare i conti con
unabolla immobiliare che fa pau-
raa tutti. Per questo gli economi-
stipensanochesaralaprimaadal-
zare i tassi. Mentre la Bank of Ja-
pan resta abbondantemente

espansiva.
I rischi del sadomonetarismo

Il problema é che le decisioni di
queste banche centrali creano
non pochi problemi alle altre. Per
esempioallanostraBce, chesitro-
vaagestire unciclo economicoin
Europa ben pii1 depresso. Piu la
Fed allontana il rialzo dei tassi,
pitiil dollaro restadebole nei con-
frontidell'euro. Questocreaunef-
fetto deleterio in Europa: 'euro
troppofortedaun latoimportade-
flazione, dall’altro zavorra le
esportazioni e dunque la ripresa
economica. Questo complicail la-
voro della Bee, che storicamente

ha fatto del «sadomonetarismo»
unostile di vita.

11 lavoro dell'Eurotower l’: forse
quello pit difficile: la Bce ha uno
statuto molto rigido e, per di pit,
gestisce un’area monetaria fatta di
economie troppo diverse le une
dalle altre. Trovare una politica
monetaria che vada bene per tutti
& dunque difficile. Il presidente
dipolitiche per far ripartireil credi-
to bancario alle imprese. Ma fin
che 'euro resta cosi forte, nono-
stante la debolezza dell'economia,
hnpresada emﬂanunesarannodﬂim

La Bce dovrebbe dunque la-
sciarsi andare al «monetadone»?
Difficile trovare la ricetta giusta.
Dicertolasfidadel futuro ¢ uguale
per tutte le banche centrali: ripor-
tare, prima o poi, ilmondoallanor-
malitd, A una crescita sana, non
drogatadallaliquiditané dallebol-
le speculative. Senza eccessive di-
seguaglianze sociali. Senzaspecu-
latori finanziari ricchi e popoli ri-
dotti alla poverti. Possibilmente,
pitiprimache poi. .
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