2T RES

paa  04-03-2011
Pagina 1
Foglio 1

La gioventu
bruciata
delle valute

di Riccardo Sorrentino

B, "E:“"on esistono pasti gratis.

T%ﬁ;’; O, se preferite, non esiste
4. % poteresenzaresponsabili-
ta. L'inflazione che esplode nei
paesi emergenti, e ora lambisce
anche le economie pitiricche, di-
mostraancoraunavoltalavalidi-
ta dei vecchi adagi. «Greed is go-
od», "Tavidita & buona” diceva
Gordon Gekko in Wall Street; ma
non & mai stato vero, né per le
aziende né perigoverni.

- Quello che accade oggi & sem-
plice. I diluvio di liquidita con
cuituttele banche centralihanno
inondato le economie per soste-
nere laripresa non ha incontrato
reali barriere ai confini dei paesi
emergenti, che per primi hanno
superato la recessione. I cambi -
fissi, striscianti, gestiti dai gover-
ni-sono staticomeuna diga aper-
tanei confronti dei flussimoneta-
ri, attiratisempre pilidalle econo-
mieincrescita. Eleriserve valuta-
rie che lebanche centralidiPechi-
no, di Brasilia o di Mosca hanno
continuato ad accumulare si so-
no rivelate per quello che sono:
uno strumento sempre pittinade-
guato, incapace di fermare gli ef-
fetti "pericolosi” dell’'eccesso di
liquidita, come le bolle, 0 almeno
Iinflazione, degli asset finanziari
e reali (le azioni, le case, forse
l'oro, persino le materie prime) e
linflazione dei beni al consumo.

Limprevisto, sotto forma di
shocksull’offerta (lasiccitain Ar-
gentina e in Cina, le alluvioni in
Pakistan, iblocchialle esportazio-
ni di cereali decisi da Moscae da
altri governi e le rivolte in alcuni
paesi produttori di petrolio) ha
poifatto il resto.

Il caso della Cina &€ emblemati- A

co.Lo yuan é sotto controllo? Ve-
roed ésalito poco.llcambiorea-
le si & perd apprezzato dal 2005
del 17%, a causa di un’inflazione
che minaccia di salire ancora,
ora che i salari spingono verso
I'alto. Ora ¢ arrivato dunque il
momento delle scelte. A Pechi-
no come altrove, Le "condizioni
monetarie" devono irrigidirsi.
Senonsitoccail cambio-ma pri-
ma o poi occorrera farlo anche a
costo diurtare gli interessi degli

esportatori-occorre alzare il co-
sto del credito.

I tassi globali, nota De-
an Maki di Barclays, sono
stati superiori alla cresci-
ta nominale del Pil negli
anni 8o e 9o, quando I'in-
flazione era davvero mo-
derata, e inferioridal 2002
al 2008. Dopo 1a crisi, so-
no di nuovo piti bassi: «La
politica monetaria globa-
le & davvero molto espan-
siva», conclude P'analista,
malgrado irialzi decisi «a
unritmo modesto» dei pa-
esiemergenti.

INudersi di mantenere
cambifissi, prezzistabilie
flussi d’investimenti in li-
bera"entrata" non € possi-
bile se non per breve tem-
po. In questo caso la re-
sponsabilita di agire tocca
proprio ai governi deipae-
si emergenti. E vero, co-
me spiega Spyros Andreo-
poulos di Morgan Stan-
ley, che il mondo & su una
«giostra dell’inflazione»,
in cuile pressionisuiprez-
zi ruotano tra paesi ricchi
ed emergentirafforzando-
si a ogni giro; ma oggi so-
no le economie in svilup-
poacrescere easurriscal-
darsi, e a dover agire.

Qualcosa bisognera ce-
dere: sulla valuta, sui tassi,
forse anche suidazideipro-
dotti industriali. Senza ce-
dere alla facile tentazione
del protezionismo - come
mostra la vicenda di Mo-
scae del grano - e a quella
dei controlli di capitale,
ora sdoganati persino dal
Fondo monetario interna-
zionale; e sapendo chel'or-
dine del mercatononé cer-
to spontaneo e vacostruito
in modo responsabile, con
un’ottica di lungo periodo
chenon ¢ propriané deigo-
verni, né delle aziende.

Quelio che I'inflazione
reclama ora, pero, non é al-
tro che un atto di riequili-
brio - anche a favore dei
consumatori pit1 poveri -
che il sistema globale non
& in grado di fare da solo.
Nel gioco della liquidita
paesiricchi e paesi emer-
genti corrono il rischio di
diventare come Buzz e
Jim, i personaggi di Gio-
ventu bruciata che corro-
no verso il burrone, sfi-

dandosi a chi si getta
dall’auto per ultimo.

Le economie avanzate
devono quindi fare laloro
parte (e la Bce ha mostra-
to che Eurolandia & pron-
ta); ma questa volta quel-
le in via di sviluppo non
hanno alibi.
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