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EUROPA E CRESCITA

Laterapia
di Francoforte
non basta
senzariforme

di Marco Onado

nche sehadeciso diman-
tenere invariati i tassi di
4. B.interesse, il Consiglio di-
rettivo della Bee di ieri pud se-
gnare una svolta importante. In
primo luogo, perché fa piazza

pulita delle voci secondo cui la
leadership di Mario Draghi si
eraindebolita, perché alcuni (di
cui ¢ facile indovinare il passa-
porto) non condividevano sue
recenti posizioni suirischidide-
flazione che 'Europastacorren-
do. Nella conferenza stampa (e
nel testo scritto, si badi) Draghi
hadetto due cose fondamentali:
chelaBceriporteraladimensio-
ne del proprio bilancio ai livelli
dell’inizio 2012 e che il Consi-
glio direttivo ¢ unanimemente
disposto a prendere in conside-
razione ulteriori interventi «se
necessario».

Sul primo versante, questo si-
gnifica un’espansione rispetto
alle dimensioni attuali di circa
1000 miliardi di euro, quindi
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elresto, lo stesso
Draghiinunrecente
Jh..# discorsoha

esplicitamente detto che la
Bce «é prontaamodificare la
dimensione e la composizione
deinostriinterventi non
convenzionali».

Ciosignifica cheil
riferimento di Draghi
all'ulteriore allentamento
dellapolitica monetaria «se
necessario» pud segnare una
svoltanon meno importante
diquando, con parole assai
simili, egli annunci6 chelaBce
erapronta afare «tuttoil
necessario» per salvare I'euro.
I'mercati ormai sanno che se
laBce annuncia misure

IN CERCA DI ROOSEVELT

11 problema principale
¢ far aumentare

il prodotto potenziale
dei Paesi europei
caduto ai minimi storici

indispensabili, poi mantiene
le promesse.

Il vero problema, comela
Bce nonsistanca diripetere,
sono le misure diriformae di
rilancio dell’economia, che
spettano ai governi e nonalle
banche centralie che sono
P'altro grande pilastro insieme
alla politicamonetaria della
lottaallarecessione. Nona
caso inunrecente intervento
tenuto alla Brookings
Institution di Washington,
Mario Draghi harievocatole
posizioni di Roosevelt e
Keynes nel pieno della
Grande Depressione eha
affermato che il problema
fondamentale & far aumentare
il prodotto potenziale dei
Paesi europei, caduto ai
minimi storici e che nessuna
politicamonetaria pud dasola
risollevare, perchéil
problema dell’Europaé
strutturale, nonciclico.

Oggiil prodotto potenziale
dell’Europa nel suo insieme e
diciascun paese, Italiain testa,
&troppo basso per assorbire la
disoccupazione e per rendere
sostenibile gli eccessi di
debito accumulati in passato,
nel settore pubblico ein
quello privato. Nelnostro
caso, il problemanon &
confinato (sifaper dire) al
primo. Ormai, larghi strati di

un’ulteriore iniezione diliquidi-
ta particolarmente significativa
e che pud sembrare inadeguata
solo a chi ritiene che lo spettro
della deflazione possa essere
scongiurato solo con terapie
monetarie, purché non siguardi
alle dosi. Un’interpretazione
che, guarda caso, fa piacere ai
mercati che possono sperare in
ulteriori giri di una giostra che
ha gia raggiunto in molti settori
livelli di guardia.

Non meno importante ¢ il
messaggio contenuto nel riferi-
mento ad ulteriori possibili mi-
sure, da realizzare «se necessa-
rio». E un chiaro segnale che a
Francoforte siében lungi dal ri-
tenere di aver gia utilizzato tut-
te le munizioni possibili. I pro-

imprese, soprattutto di
piccole e medie dimensioni,
fanno faticaa fronteggiare con
gliattuali livelli di redditivita
il debito accumulato negli
anni, come continua aripetere
ilFondo monetario
internazionale e come
dimostral'emorragia di
crediti bancari di dubbia
esigibilita.

Sempre a Washington
Mario Draghi ha ammonito
controil rischio diun
allentamento della guardia

sugliimpegni di bilancio dei
singoli Paesi europei, che
potrebbe far ripartirele
tensioni del 2011. Ma ha anche
detto che esistono spazi per
politiche pil1 espansive: i Paesi
inregola dovrebbero usare gli
spazidisponibili nel bilancio
pubblico (e sisperacheil
messaggio non sisia perso nel
tortuoso cammino fra
Francoforte e Berlino) mentre
quellisotto osservazione
dovrebbero tagliare
parallelamente tasse e spese
non produttive.

Enonbasta, perché Draghi
ha aggiunto che i governi
europei nonhanno bisogno
chesiricordiloro quali
riforme si devono fare, perché
lo sanno benissimo. Inrealt,

blemi caso mai scaturiscono dal
riferimento al mandato della
Bee, che continua ad essere la
vera camicia di Nesso della no-
stra banca centrale e non a caso
él'ostacoloprincipale ad unapo-
litica di quantitative easing pu-
raesemplice. Tempiecceziona-
li richiedono invece soluzioni
eccezionali, come dimostra la
recente decisione della Bank of
Japan di acquistare Etf su azioni
giapponesi, facendo cadere cosi
un ulteriore tabu dell’ortodos-
siadella cosiddetta arte del ban-
chiere centrale. Ma la fantasia
tecnica a Francoforte non man-
ca, come si & abbondantemente
dimostrato dal culmine della cri-
sieuropeaad oggi.

{ontinua » pagina3

un brillante esempio di litote,
cioe della figuraretoricacon
cuisi afferma qualcosa
negandolo. Einfatti, sifa
riferimento a un altro recente
intervento diun membro del
Comitato direttivo della Bce,

in cuisielencano
puntigliosamente le riforme
necessarie per aumentare la
produttiviti e dunque il
prodotto potenziale. Che non
riguardano solo ilmercato del
lavoro, come forse qualcuno
crede, ma spaziano in molti
campiche vanno dagli .
strumentiper la
ristrutturazione del debito.
delle imprese, allaloro
ricapitalizzazione,
all’aumento della
concorrenzanei settori
protetti.

Insomma, se occorre una
terapia d’urto, questanon
riguarda tanto lamoneta
quanto le condizioni che
incidono sulla produttivita
delle imprese. Misure
analoghe nell’intensita, certo
non nel dettaglio tecnico, a
quelle prese negli anni Trenta.
Maforseil problemaé che
dovremmo avere, non soloin
BEuropa, piti governanti che
abbiano lastatura politica di
Franklin D. Roosevelt.
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