(1) Gli economisti che avevano promosso il Manifesto erano convinti che un aumento dell’ offerta
reale di moneta in presenza di elevata disoccupazione (oggi ¢ del 10%) e di capacita produttiva
inutilizzata non avrebbe avuto alcun impatto inflazionistico ma un effetto di stimolo sulla ripresa
dell’economia europea. Un passo verso un maggiore interventismo ¢ stato compiuto nella scorsa
primavera quando alla BCE ¢ stato riassegnato il compito di sostenere la stabilizzazione del mercato
dei titoh pubblici per contrastare gli attacchi speculativi. Una scelta giusta ma che non basta se si
considera che tutti gli stati europei hanno deciso di attuare delle manovre fiscali restrittive che
faranno aumentare la disoccupazione.

BARRY EICHENGREEN* LENUVOLE che hanno oscurato I'economia degli Stati Uniti si
stanno diradando, ma anche da 10.000 metri di altezza la vista
b E non ¢ tranquillizzante. E chiaro che il rischio di una seconda
L I gamba dellarecessione e alto. Anche seho ben presentelamas-
\ sima di Edgar Fiedler, |'economista famoso per le sue previsio-
E L A B E MM B E ni, secondola quale chivive stando alla sfera di cristallo presto si
ritrovaamangiare pezzi dicristallo, sulla possibilita di unanuo-
varecessione ora scommetterei tre a uno. I vari indicatori pub-
blicati direcente, dagli acquisti immobiliari e dalle nuove iscri-
* docentedi economiaa Berkeley zioni nelleliste di disoccppazione alle esportazioni e all'attivita
: (Traduzione di Guiomar Parada) manlfattp.rlera: non lasciano dubbi sulla prospettiva chelacre-
scita resti inferiore all’1% nella seconda meta dell’anno, un rit-
mo di crescita che potrebbe rivelarsi una velocita distallo.
E chiaro anche che larisposta fiscale sara soltanto simbolica.
La Repubblica 2 settembre 2010 lipresidente Obama tentera di scovare nuove risorse; perlaspe-
sainfrastrutturaleeperaiutaregliStati. Anche cosl, irisultatinon
saranno altro che difacciata. Inoltre, conI'avvicinarsi delle ele-
zioni dinovembre, il Congresso non se la sentira diandare con-
tro'opinione pubblica. Secondo la definizione, il coraggio po-
litico consistenel contrastarel’ opinione pubblicaquando!'opi-
nione pubblica non ha ragione. Ma una cosa & dire che il Con-
gressodovrebbe mostrare coraggio politico, un’altrae chelo fac-
ciadavvero.
Quando le altre opzioni sono esaurite, sia per ragioni econo-
miche sia per ragioni politiche, lamano passa nuovamente alla
bancacentrale. Questaélalezionechela
Bee ha imparato la primavera scorsa
quando, controlasuavolonta, estataco-
stretta a impegnarsi ad acquisti straor-
dinari di obbligazioni di Stato. Quando
agire diventaurgente e nessun’altraisti-
tuzione pubblica ne hala capacita, & al-
le banche centrali che entrare in azione.
Di fronte al pericolo di una nuova con-
' trazione economica, € proprio questala
Jean-Claude Trichet  situazionein cuisitrovalaFed. ElaFed
interverra. L'interrogativo ¢ quando.

Per quanto riguarda invece la Bce, [adomanda &: «Et tu, Bru-
te?». NegliStati Uniti, sistaalmenodibattendoserisponderecon
nuovi stimoli fiscali o con un’ulteriore mossa di alleggerimento
quantitativo. In Europa, invece, i leader politici non sembrano
aricora essere rientrati, rinvigoriti, dalle vacanze estive. Dov' il
dibattito in Europa su eventuali nuovi acquisti di titoli sovrani
da parte della Bce? Quanto dovremo aspettare per conoscere le
proposte per ulteriori acquisti di asset non convenzionali da
parte della Banca Centrale?

Escludendo la Germania, le ecenomie europee, hanno ral-
lentato pilt di quanto si credesse. Le recessioni nel sud dell Fu-
ropa sono gravi. La forte crescita tedesca che ha mascherato la
situazione difondo si arrestera. Le finanze pubbliche irlandesi,
quelledelRegno UnitoequelledelSud dell Europanonsonoan-
cora consolidate. Tutti questi problemi ora saranno aggravati
dalrallentamentonegli Stati Uniti. Enon ¢'e da aspettarsi chela
risposta politica negli Usa dia una mano, dato che I'alleggeri-
mento quantitativo da parte della Fed spingera ulteriormente il
dollaro al ribasso rispetto all’euro.

InEuropa, persinolospaziopersostenere conpolitichefiscali
I'economia, e piti ridotto che negli Stati Uniti. L' inazione tutta-
viaeintollerabile. Il problemasaraquindirimandato allaBce.La
Banca Centrale continuera sicuramente a estendere la fornitu-
ra di liquidita illimitata alle banche, ma deve fare di pili. Deve
riattivare il programma di acquisto di titoli di Stato. Deve pren-
dere in considerazione ['acquisto di altri tipi di asset. Come la
Fed, deveragionare inmaniera pili creativa e fuori dagli schemi.




