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La veraricetta
@ piti mercato
e molto meno Stato

La crescita non puo arrivare dai governi europei. Occorrono
maggiore liquidita (e quindi pill inflazione), nuova spesa
pubblica e altre tasse. Perché capitale e finanza hanno

in sé |la capacita di adattamento che serve per laripresa.

utti invocano l'inter-
vento dello Stato per
aumentare crescita e

occupazione, tanto che nel
suo ultimo numero The Eco-
nomist ipotizza che ormai
I'economia globale stia an-
dando verso il capitalismo
di Stato. La considerazione
dell'utilita del mercato ¢ al
suo minimo storico, senza
che mai abbia toccato un
massimo. Il mercato non &
strumento popolare né per
gli imprenditori, che devono
duramente confrontarsi con
esso soprattutto se nella sua
forma migliore, quella com-
petitiva, né per i lavoratori,
che lo odiano per i vincoli
che pone all’aumento del
loro salario nominale non sapendone apprezzare i vantaggi che
offre al potere di acquisto salariale.

Eppure la risposta che i Paesi stanno dando alla diffusa richiesta
della pubblica opinione — attivando maggiori quantita di moneta a
bassi tassi e a volte, come gli Stati Uniti, anche di spesa pubblica
- pud creare pit problemi di quelli che si vogliono risolvere. Pil
moneta genera pit inflazione, pit bassi tassi dell'interesse guadagni
effimeri e investimenti inefficienti, piti spesa pubblica maggiore
debito e nuove tasse differite. Il mondo marcia a passi svelti verso
una nuova crisi o, se questa non sfoga, verso un impoverimento
dei meno abbienti.

Il tanto vituperato mercato offre perd un’ulteriore dimostrazione
della sua vitalita. Di fronte alla crisi dell'euro, che a livello ufficiale
non esiste, il cambio della valuta europea rispetto all’euro si & de-
prezzato nel giro di pochi mesi di circa il 15%, ricostituendo i profitti

degli esportatori senza passare da guadagni di produttivita ottenuti
innovando prodotti e processi produttivi. Dalle decisioni dei governi
gia prese o non prese (laddove, come in Germania, vi € un eccesso
di risparmi sui consumi) non puo venire la crescita, come pretende
con insistenza la pubblica opinione, mentre il mercato, con le sue
grandi capacita di adattamento, pare gia in condizione di stimolarla
nell'ordine dell’1%. Alcuni ipotizzano che la parita con il dollaro
possa tornare ai livelli fissati al momento della sua nascita - ossia
1,16 rispetto all’attuale 1,29 - e altri auspicano che I'euro e il dollaro
raggiungano la parita per avere una consistente ripresa della crescita
europea. Cio porterebbe a una crescita di un altro punto percentuale.
Sara improbabile che I'uno e l'altro obiettivo possano essere rag-
giunti, perché il dollaro & strutturalmente debole, anche se non cade,
anzi si rivaluta perché ha dietro cid che manca all’euro: uno Stato
capace di difenderne la cre-
dibilita, ancor prima del suo
valore. Naturalmente la spinta
alle esportazioni causato dal
deprezzamento dell’euro ha
una grave controindicazione
poiché rincara i prezzi dei be-
ni importati, primo tra tutti
quello per approvvigionarsi
di petrolio, ma anche di ogni
altro prodotto liberamente
scambiato. Per I'Italia la sva-
lutazione dell’euro comporta
1-1,5 punti percentuali di in-
flazione che forse si sono gia
manifestati nell'andamento
corrente dei prezzi e opera sui
redditi disponibili come una
tassa di pari ammontare.

L'andamento del cambio
euro-dollaro non & I'unica
prova della capacita di adat-
tamento del mercato; esso ha
infatti reagito con saggezza
non trasmettendo lo shock
delle recenti decisioni delle
societa di rating.

In conclusione sarebbe
facile valutare che cosa ci ri-
serva il mercato, se godesse
di una maggiore fiducia e se
non ci fosse la foga regolatri-
ce delle autorita. Il mercato
potrebbe rendere allo svilup-
po un servizio maggiore di
quanto le autorita non siano
in condizione di offrirci.

LE DISCESE ARDITE

E LE RISALITE DELLO SPREAD
Nell’ultima settimana il premio
di rendimento sui Btp decennali
rispetto ai Bund tedeschi

ha mostrato la tendenza
adiminuire. Anzi, martedi scorso
@ sceso sotto quota 400 punti
base, per pol risalire in giornata
a428. Nella foto, il presidente
del Consiglio Mario Monti

el presidente della Bce

Mario Draghi, lunedi 23 gennaio
aBruxelles.
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