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Dieci anni di moneta unica

Alla Bce piace I'euro spericolato

di Giorgio La Malfa

¥ Y n bilancio dell'euro a dieci anni
l ; dalla sua introduzione ¢ certa-
b/ mente un discorso complesso.
Conil suo editoriale delis gennaio, Alber-
to Alesina ha cominciato ad affrontare
Fargomento, ma certo nonlo ha esaurito.
Su alcuni aspetti Alesina ha ovviamente
ragione: unagrande moneta ¢ pit difficil-
mente attaccabile dalla speculazione. In
questi anni in un’Europa senza euro
avremmo probabilmente visto molte cri-
sivalutarie.

Ma questo argomento ¢ solo uno degli
aspetti. La grande questione da affrontare
perdareungiudiziosull'euroriguardaitas-
sidisviluppodei paesidell'areaeuroinque-
stianni. Sono stati piti bassi diquelli deipae-
si non euro dell’Europa, nonché di quelli
degli Usa e dei paesi asiatici. Questo & un
punto cruciale nella valutazione dell’curo,
malaquestionenon éseinastrattosiabene
cheesistalamonetaunica, masein concre-
to la politica monetaria condotta dalla Bee
siastatalamigliore e la pili opportuna.

Suquestopunto Alesina faunaafferma-
zione molto recisa, senza pero offrire ade-
guati argomenti a supporto. Scrive: «Non

¢ certo con la politica monetaria che si so-
stiene lo sviluppo nel medio periodo per
un paese in cui la produttivita e la produ-
zione crescono pocoy». Ma Alesina & vera-

DOPPIO EFFETTO

Il differenziale con i tassi Usa
ha tenuto bassi i prezzi

delle materie prime ma ha
aggravato la crisi industriale
e occupazionale dell'Europa

mente sicuro che la politica monetaria sia
del tutto irrilevante dal punto divista del-
lo sviluppo economico dell’'occupazione?
Scrive «nel medio periodo». Questo mi fa
pensare che anche per lui probabilmente
ildiscorso siadiverso perilbreve periodo.

Ma quanto ¢ breve, il breve periodo? E
chesuccedefrailbreve ¢ il medio periodo?
Concretamente non credo che sia possibi-
leescludere uneffetto della politica mone-
taria, cioe deitassid’interesse, sugliinvesti-
menti e quindi sull'occupazione. E se una
politica monetaria favorisce gli investi-
menti, questopudavereeffettieinlineage-
neraleavraeffettisullaproduttivitanel bre-
ve e nel medio periodo, in quanto gli inve-
stimentigeneralmente incorporanoletec-

nologie pittmoderne e sono quindiil veico-
lo degli aumenti di produttivita,

Ma vi ¢ di pil. La politica monetaria,
influenzandoi tassi d'interesse, determi-
naladirezione e lamisura deimovimenti
di capitale e questo a sua volta influisce
sul tasso di cambio. Il mio dubbio sulla
politicadellaBeein questianni & che essa
ha assistito senza reagire, se non addirit-
tura scientemente favorito un differen-
ziale fraitassid’interessi europei e ameri-
cani che ha prodotto la corsa verso I'alto
dell’euro, una concausa della crisi indu-
striale e occupazionale dell’Europa. 1l
professor Alesina probabilmente rispon-
derebbe che cosiagendolaBce hatenuto
bassii prezzi delle materie prime impor-
tate nell’area euro e quindi l'inflazione.
Vero, masitrattadistabilire se sono mag-
gioriivantaggi diunabassainflazione o1
danni diun’altadisoccupazione.

Queste sono alcune delle osserva-
zioni e degli interrogativi che pone
’analisi di Alesina, che ha ovviamente
ilmerito diavere aperto una discussio-
ne importante.
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