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L'Europa Le mosse del commissario Rehn e i rumor sugli istituti

La prudenza di Bruxelles
Pronta la task force anticrisi

BRUXELLES — Come un
iceberg all’orizzonte, gli
stress-test per le 91 principali
‘banche europee (5 italiane) si
avvicinano sempre pill.

Appuntamento per stasera,
quando verranno diramati i ri-
sultati delle «prove di resi-
stenza» finanziaria. L'Unione
europea non & certo un Tita-
nic alla deriva, cosi almeno
sperano i suoi responsabili po-
litico-economici. Ma & me-
glio prepararsi a tutto, soprat-
tutto in vista della riapertura
dei mercati finanziari, lunedi:
e cosl, con il pil1 grande riser-
bo e con il minimo chiasso
possibile, un allerta & stato dif-
fuso fra i consiglieri del com-
missario europeo agli affari
economici e monetari, il fin-
landese Olli Rehn; e una sorta
di gabinetto di crisi via tele-

conferenza li riunira nelle
prossime ore. Sulla scrivania
di Rehn, & vero, ci sono stati-
stiche un po’ meno cupe ri-
spetto al passato: I'indice di fi-
ducia dei consumatori nella
zona Euro era a -17,3 in giu-
gno e a luglio ha recuperato fi-
no a quota -14,1, mentre in
tutta la Ue & salito da -14,9 a
-13,8.

Ma gli stress test prospetta-
no timori ben pill immediati,
e piul gravi: anche se nessuno
ovviamente Io dice, si teme il
«si salvi chi pud» con i relati-
vi effetti-contagio, con il ri-
corso delle banche piil in cri-
si, e assetate di capitali, alle
casse dei singoli Stati. Rehn si
augura il contrario: che le ban-
che in crisi, caso mai, ricorra-
no ai soci e al mercato, prima
che alle casse nazionali. «Solo

dopo — parole del commissa-
rio Ue — se c’e ancora biso-
gno, dovrebbero essere pro-
tette dai fondi di stabilizzazio-
ne nazionale. Confido nel fat-
to che i test daranno un qua-
dro piu chiaro sullo stato del
sistema bancario europeo...
Se dovessero emergere punti

di debolezza, abbiamo gli stru-
menti per correggerli».
I «punti di debolezza». se-

condo le prime indiscrezioni,
dovrebbero riguardare una
quindicina di banche al massi-
mo, spagnole e tedesche so-
prattutto. Solo queste dovreb-
bero essere «bocciate». Men-
tre voci insistenti danno per
«promosse» le banche irlan-
desi, greche, portoghesi e an-
che il resto delle spagnole:

Ue Il commissario Olli Rehn e Jean-Claude Trichet della Bce

|

le banche europee
sotto stress-test
(5 quelle italiane)

proprio quelle dei Paesi che
compongono la parola
«p.lg.s» (porci), assurta or-
mai a etichetta delle nazioni
dissipatrici. Le stesse voci
danno per promosse anche le
banche italiane e belghe. Ma
bisognera aspettare stasera,
per avere notizie sicure. Nel-
T'attesa, Francia e Germania
tornano a far sentire insieme
la loro voce, con una lettera
scritta dai loro due ministri
delle finanze a Herman Van
Rompuy, il presidente stabile
della Ue: chiedono sanzioni
pitt dure per gli Stati che non
rispettano le regole di bilan-
cio, sanzioni da varare imme-
diatamente e anche senza ri-
correre a modifiche dei tratta-
1i comunitari. ’

Luigi Offeddu
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di PIERPAOLO BENIGNO

PROSSIMI mesi saranno decisi-

vipercapire sesi ¢ usciti comple-
tamente dalla recessione oppure
sesiavvicinalo spettro della defla-
zione, in particolare negli Stati
Uniti.

Il punto cruciale & I'incontro
fra domanda e offerta. Bisogna
vedere se la domanda aggregata
corrente, depurata dagli incentivi
fiscali e dal credito facile, sia suffi-
ciente per comprare Pofferta di
beni ad untasso di disoccupazione
del 10 per cento. Se non lo fosse,

un aggiustamento al ribasso dei,

prezzi sarebbe lo strumento per
raggiungere ’equilibrio. Tuttavia
un calo dei prezzi, anziché stimola-
re la domanda, potrebbe ridurre
offerta e domanda in un circolo
vizioso da condurre verso una nuo-
va recessione.

Secondo alcune teorie economi-
che attribuibili alla scuola di Chi-
cago, piuttosto influenti accademi-
camente, le deflazioni sono un
bene per la societd. Sembra che
una parte degli economisti si sia
fermata e impuntata sulla cosid-
detta regola di Friedman. Moneta
e titoli dovrebbero avere lo stesso
rendimento perannullareicostidi
transazione, cioé quelli di tenere
moneta nel portafoglio per com-
prare i beni piuttosto che investir-
Ia in titoli. Ora che moneta e titoli
hanno lo stesso rendimento, quasi
zero, si & finalmente sperimentato
che la famosa regola di Friedman
non reca poi tanto benessere.

Per le teori€ keynesiane, le de-
flazionisono costose e preoccupan-
ti perché ci sono delle rigidita nei
costi delleimprese. Banalizzando,
gran parte dei costi delle imprese
sono predeterminati in fermini
nominali, in particolare il costo
del lavoro e il debito. Se 1 prezzi
scendono, il costo del debito e
quello del lavoro aumentano in
termini reali, cioé & necessario
vendere pill beni per coprire i
propricosti. Se non siriesce, allora
bisogna ricorrere ai ripari. Prima
licenziando, poi riducendo la leva
finanziaria e gli investimenti, infi-
neripudiando i propri debiti. Tut-
ti questi sono movimenti contratti-
vi delle funzioni di domanda e
offerta che si incontrano a prezzi
sempre pil bassi e a tassi di disoc-
cupazione piu alti, innescando
nuovamente il circolo vizioso.

Per il prossimo autunno, negli

Partita globale

EUROPAE USA,

LACRISIE
UNA PALLINA

DA PING PONG

Stati Uniti, si sta prospettando la
fase due dello stimolo fiscale e
monetario. Bisogna evitare che la
spirale deflazionistica si inneschi
e rilanciare ulteriormente la do-
manda prima che sia troppo tardi.
E per questo che gli Stati Uniti
. non hanno visto di buon occhio
. le misure di austeritd fiscali
adottate in Europa. Ora I’Euro-
pa ha fatto lo sgambetto agli
. Stati Uniti, ma ne potrebbe pa-
gare le conseguenze se questi
entrassero in deflazione. Rima-
" ne tuttavia aperto il tema della
- sostenibilitd di lungo periodo
dei conti pubblici. Tema alquan-
to critico per una moneta fidu-
ciaria. Abbiamo scritto su que-
ste colonne che il grande salva-
. taggio & stato il trionfo della
moneta fiduciaria di riserva.
- L’euro e il dollaro, carta strac-
* cia, sono piti forti di una moneta
d’oro, piu forti di un sistema
- come il Gold Standard, proprio
“per la fiducia che la gente vi
attribuisce quotidianamente ne-
gli scambi. La fiducia puo fare
molto ma & anche labile: puod
sparire da un giorno all’altro. La
sostenibilitd dei conti pubblici
nellungo periodo € proprio uno
dei fattori fondamentali per an-
corare credibilmente la fiducia
verso una moneta di riserva.
Dopo la fase due dello stimolo
fiscale, anche gli Stati Uniti do-
vranno fare i conti con il rientro
dai deficit pubblici.

Il mondo sta viaggiando in
bilico fra una possibile deflazio-
ne e P'insostenibilitd dei deficit
pubblici, con il minimo comune
denominatore di un crollo pri-
ma o poi di una moneta fiducia-
ria diriserva. Fortunatamente il
dollaro ha ripreso la direzione
giusta del deprezzamento, che
potrebbe ridurre la probabilita
diuna spirale deflattiva, aiutan-
dola domanda estera degli Stati
Uniti a danno dell’Europa. An-
cora di pili, quindi, si capisce
quanto le misure di austeritd
fiscali adottate in Europa siano
state troppo premature ¢ proba-
bilmente saranno recessive se
accompagnate da un euro forte.

1l pendolo della crisi si spo-
stadauna parte all’altra dell’ At-
lantico. Peralcuni commentato-
ril’analisi degli scenari economi-

POLITICA ECONOMICA

ci ha assunto una dimensione
campanilistica per promuovere
una bandiera piuftosto che
un’altra sulla base di indicatori
¢ dati che a volte hanno poco
fondamento. E un malcostume
puramente anglosassone che &
meglio lasciare a loro. In un

‘mondo globalizzato le interdi-

pendenze sono cosi forti che
bisogna anche’ preoccuparsi
non solo dei nostri vicini. Mai
come ora € vero il detto: se gli
Stati Uniti starnutiscono ’Euro-
pa prende il raffreddore. E se
fosse di pin di uno starnuto,
cosa ci succederebbe? I prossi-
mi mesi saranno critici anche
per noi.
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Mercatn Le tnmestrahposmvedlMlcrosot Caterplllar eU ps «battono» il pess1mlsmo'd1 Bernan ke

I conti di Wall Street spingono le borse

Walter Riolfi
z=m LeparolediBenBernankesa-
rebberostate «pesanti come maci-
gni», secondo I'espressione di Fo-
rex Capital Markets. Invece, ierj,
‘Wall Street ha ricuperato piu del
doppiodi quantoavevapersomer-
coledi(+2,25%1'S&P, +2,68% il Na-
sdaq).Eleborseeuropee, cheque-
sta volta hanno fatto da traino a
New York, sono cresciute altret-
tanto (+2,06% lo Stoxx, +3,05% Pa-
rigi, +2,76% Milano, +2,53% Franco-
forte, +1,9% Londra). Qualche mo-
tivo pergioirelos’étrovato: inEu-
ropa per lo scatto inaspettato
dellindice Markit; negli Stati Uni-
ti per i buoni risultati trimestrali
di Caterpillar, 3M e soprattutto
Ups. I conti di Microsoft oltre le
attese (utili a 4,2 miliardi su ricavi
per 16 miliardi di dollari), usciti a
borsa chiusa, promettono poi di
darenuovovigoreaimercati
Imotiviper essere ulteriormen-
tepreoccupati, dopoil cauto pessi-
mismo espresso dal presidente
dellaFed, sonostatiinveceignora-
ti. Quando il Dipartimento del La-
voro ha annunciato 464mila nuo-
verichieste disussidio didisoccu-
pazione, 35mila piti della settima-
na precedente e 19mila p1u delle
stime, il future sull’S&P ¢ addirit-
tura salito di qualche punto. E
quando National Association of
Realtors ha comunicato un ulte-
riore calonelle vendite dicase esi-
stenti (-5,1% contre un atteso
-8,1%), il Nyse & salito ancora un
poco. Everoche i prezzi delle abi-
tazioni sono leggermente aumen-

tatiamaggiorispetto ad aprile,ma
lo stock di case invendute ha rag-
giuntoigmilioni,risalendoal livel-
lopitialto dall’agosto 2009.
Anche sulla migliorata fiducia
tra gli operatori- dei servizi e
dellindustria manifatturiera in
Furopa visarebbe qualcosa da di-
re. Ela dicono gli stessi economi-
sti che compilano I'indice Markit:
potrebbe essersi. verificato un
temporaneo aumento della fidu-

1DATI MACRO
Nella Ue sale a sorpresa
[indice Markit sull’attivita

manifatturiera e dei servizi
Negli Usa deludono i sussidi
didisoccupazione

ciadopoirecenticampionatimon-
diali, ha spiegato il responsabile
della societa, lui stesso piuttosto
incredulo che l'indicatore fossesa-
lito 'a 56,7 punti; quando tutt
s'aspettavano che calasse a 55,5. E
ha aggiunto di attendersi in ogni
caso un rallentamento della cre-
scita nella seconda meta dell’an-
no. Maalmomento, sembrano po-
tersi consolidare le stime diun Pil
dellarea euro in crescita dello
0,6-0,7% (che per gli americani
equivarrebbeaun2;5%circasuba-
se annua) nel secondo trimestre
2010. Cio che pil1 stupisce & I'im-
provvisa fiducia riservata ieri da-
gli investitori a un indicatore che,
oltre anon possedereunatradizio-
ne comparabile all'indice Ifo o
Zew, ha pure mostrato d’essere

coincidente con Pandamento tri-
mestrale del Pil, e talvolta persino
ritardato.

Un altro fattore che, a detta de-
gli operatori, avrebbe contribuito
asostenere il tono dei mercati sa-
rebbe stata 'imminente pubblica-
zione (oggi) degli stress test sulle
banche europee: conrisultatiinco-
raggianti per lintero sistema, a
detta delle varie autorita naziona-
li; conindicazioni poco attendibili
in caso di una vera crisi, secondo
alcuni analisti. Tra questi quelli
della danese Saxo Bank che felice-
mente sintetizza: «Un assai poco
stressante stress test». In ogni ca-
50, nei forti guadagni segnati ieri
dal settore dei titoli bancari euro-
pei (+3,16%), gli operatori hanno
voluto leggere Yottimismo che
aleggia su questa prova: sebbene
non si capisca perché mai lo stes-
80 comparto abbia fatto segnare a
Wall Street una crescita ancor su-
periore (+4,1%).

Ma New York ci ha ormai abi-
tuati a certi guizzi d'irrazionalita.
Se ne sono visti anche altro gior-
no, quando laborsaerasiscesado-
po il poco incoraggiante scenario
tratteggiato da Bernanke, ma il
dollaro era curiosamente rimbal-

zato sull'euro, quasi che il cauto
pessimismo della Fed dovesse ri-
guardareil Vecchio continente. Ie-
ri 'euro s'¢ ampiamente ripreso
(1,289), ma mentre la borsa stava
festeggiando,irendimentideitito-
li di stato Usa sono rimasti sui mi-
nimidiperiodo (2,93%) peritoan-
ni e su quelli storici per i due anni
(0,56%).E probabile cheibuoniri-
sultati di Caterpillar (+1,7%), se-
gno di una domanda in crescita
specie tra i paesi emergenti, e so-
prattutto di Ups (+5,2%), un buon
indicatore dell’attivita di aziende
e servizi negli Usa e nel resto del
mondo, abbiano per un poco.di-
stolto l'attenzione degli investito-
ri dal poco esaltante quadro ma-
CToeconomico americano.

Lagiornata

Variazioni % registrata ieri

| NEW YORK S&P 500 42,25
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RIGORE O SVILUPPO?  Barack Obama punti su un grande piano a lungo termine di infrastrutture,

- economia verde e istruzione invece di stimolare a oltranza i consumi dei cittadini

GY BALLA LY

La Cina investe, gli Usa parlano

TLACCISULLAFINANZAPUBBLICA
La riduzione del deficit

va inquadrata non come
unica misura ma come

un tassello in una strategia
di medio termine

di Jeffrey Sachs

$ cconomia mondiale sta entran-
L do in una nuova fase dopo che i
piani di stimolo hanno fallito
nell’intento di creare una ripresa solida
negli Stati Uniti o in Europa. In Ameri-
ca, 1 consumatori hanno tagliato le spe-
se, la costruzione di case nuove ¢ preci-
pitata e c’¢ il rischio di una recessione a
‘W.In Europa, i governi hanno avviatoil
risanamento dei conti pubblici sotto la
forte pressione dei mercati. C’¢ bisogno
diun nuovo approccio allaripresa.
L’aspetto che pili colpisce del dibatti-
to su austerita e misure di stimolo ¢ la
scarsa attenzione al problema degli in-
vestimenti. Non saranno i consumatori

a trainare la ripresa, ed € giusto che sia
cosi considerando che per un decennio
hanno speso al di sopra delle loro possi-
bilith. Americani ed europei dovrebbe-
ro usare la recente impennata corretti-
va del risparmio per promuovere inve-
stimentia lungo termine in capitale fisi-
co e umano: & questalastrada giusta per
tornare a unacrescita sostenuta.
Nonostante fosse evidente lanecessi-
ta di un incremento del tasso di rispar-
mio nazionale dopo il 2008, il presiden-
te Obama ha cercato di prolungare la
baldoriaconsumistica incentivando ag-
gressivamente la vendita di case e auto-
mobili a consumatori gia sfiniti, e ta-
gliando le tasse nonostante un deficit di

bilancioinsostenibile. Estato unapproc-’

cio di cortissimo respiro, motivato dal
ciclo elettorale biennale americano.
Non ha portato a niente perché i consu-
matori americani stanno cominciando
ad adottare un’ottica pill lungimirante
diquelladeipolitici. - :
Sul fronte degli investimenti, invece,
Pamministrazione Obamasié dimostra-

tamolto pit discontinua, rivelandosiin-
capace di formulare una linea-d’azione
chiara in aree privilegiate come la sani-
ta, Penergia,icambiamenti climaticie la
politica di bilancio di lungo periodo. In
un momento in cui la Cina costruisce
centinaia di chilometri di metropolita-
na, decine di migliaia di chilometri diau-

Ir

tostrade, un paio di dozzine di centrali
nucleari e unarete di decine di migliaia
di chilometri di collegamenti ferroviari
adaltavelocitatrale grandicitta, gli Sta-
ti Uniti fanno fatica a lanciare anche un
solo progetto di peso. La Cinarisparmia
e investe; gli Stati Uniti parlano, consu-
mano, s'indebitano e parlano ancora.

Esbagliato, in questo contesto, crede-
re che I'unica scelta sia fra altri stimoli
di bilancio e una replica della Grande
Depressione. Alirisgravifiscaliotrasfe-
rimenti monetari di corto respiro, che
andranno ad aggiungersi ai 1.500 miliar-
dididollari di deficit degli Usa, probabil-
mente servirebbero a poco per rilancia-
re la domanda, ma farebbero aumenta-
re di molto i timori per una stretta futu-
radellaspesa pubblica. Le famiglie han-
no stretto la cinghia e, se arriveranno
deisoldi dallo stato, molte li prenderan-
no come una manna dal cielo che ¢ me-
gliousare per estinguere i debiti, piutto-
sto che per rilanciare laspesa. Le impre-
se, da parte loro, sono in difficolta perla
mancanzadi unalinea chiara.

Un piano appropriato per la ripresa
in America si compone di cinque parti.
La prima & un importante rilancio degli
investimenti in energia pulita e un am-
modernamento della rete elettrica na-
zionale,da promuovere attraverso siste-
midiprezzigarantiti per le energie puli-
te, finanziati con graduali incrementi
delle tasse sulle emissioni fintanto che
le energie pulite non raggiungono il li-
vello di capaciti adeguato nel decennio
entrante.

Lasecondaparte ¢ un programma de-
cennale di rinnovamento delle infra-
strutture, con progetti come linee ferro-
viarie ad alta velocita, impianti di depu-
razione dell’acqua e dei rifiuti e ammo-
dernamento delle autostrade, cofinan-
ziatidal governo federale, dalle ammini-
strazionilocali e dai capitali privati.

Il terzo fattore ¢ un incremento della
spesa per l'istruzione, perché larealta &

chedecine dimilioni dilavoratoriameri-
cani non dispongono delle competenze
avanzate necessarie per raggiungere la
piena occupazione ai salaricheilavora-
torisiaspettano.

Lapenultima parte del piano consiste
nel potenziare Pexport d’infrastrutture
verso I'Africa e altri paesi a basso reddi-
to.LaCinastascavalcandogliUsael’Eu-
ropa da questo punto di vista. I costi so-
no modesti (in sostanza solo garanzie
del credito) ma i benefici sono enormi,
sotto il profilo dellincremento delle
esportazioni, della spinta allo sviluppo

dell’Africae del rafforzamento della se-
renita e dellastabilita geopolitica.

Il quinto e ultimo elemento dovrebbe
essere un quadro di spesa pubblica sul
medio termine che riduca in modo cre-
dibile il disavanzo del governo federale
alivelli sostenibili nel giro di cinque an-
ni. Eunrisultato che puo essere raggiun-
toinparte tagliando laspesa delladifesa
di due puntidi Pil, il che significa mette-
re fine all’'occupazione dellIraq e
dell’Afghanistan e tagliare sui sistemi
d’arma pitrdispendiosi. Frale altre misu-
re dovrebbe figurare la graduale elimi-
nazione degli sgravi fiscali sulle cure
mediche di alto livello, latassazione dei
profitti e delle gratifiche delle banche,
I'aumento dell’aliquota pit1 alta e se ne-
cessario I'introduzione di una piccola
imposta sul valore aggiunto.

L’amministrazione Obamae 'opposi-
zione repubblicana sono entrambe col-
pevoli di un’irresponsabilé attenzione
al breve termine e di una mancanza di
lungimiranza. L'una e 'altra prolunghe-
rebbero pericolosamente il deficit di bi-
lancio, laprimaattraverso unacombina-
zione di maggiori spese sociali e tagli
delle tasse, e la seconda attraverso tagli
delletasse ancora piti consistentie inso-
stenibili. Né 'una né Taltra farebbero
quello di cui I’ America ha bisogno e che
laCinastafacendo meglio: investire per
il futuro concentrandosi realmente sul-
le energie sostenibili, sulle infrastruttu-
re all’avanguardia, sull’accrescimento
delle competenze della forza lavoro e
sulla promozione dello sviluppo inter-
nazionale attraverso l'esportazione di
infrastrutture.

@ FINANCIAL TIMES
(Traduzione di Fabio Galimberti)
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