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Fiducia
Capitali

in fuga
dall’eurozona

CARLO PELANDA

B | grandi capitali sono in
fuga dall’eurozona per man-
canza di fiducia. L'Europa
paga le debolezze strutturali
di una moneta che non haun
vero e proprio Stato e la deci-
sione della Bee di spingere
verso la recessione per com-
battere I'inflazione.
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Flduc1a Capitali in fuga dall’Eurozona
E un’area monetaria poco sicura

L’euro soffre per le debolezze strutturali dell’Ue e per i venti di recessione

CARLO PELANDA

I Il mercato vota la consi-
stenza di un’area monetaria
spostando i flussi di capitale.
Chi scrive siaspettavaunrim-
balzo immediato e piti marca-
todell’eurocontro dollarodo-
poilrobustorialzodeitassida
parte della Bce. Ma tale even-
to non si & ancora verificato,
spostandosi il cambio di solo
uno zerovirgola venerdi scor-
s0. Il motivo & che la condu-
zione dell’Eurozona da parte
dellaBceedell'Uenonriescea
convincere i mercati. Poiché
una parte rilevante della di-
sinflazione in Europa riguar-
da il raggiungimento di un
migliore cambio euro/dollaro
con cui sono prezzati molti
beni primari, appare corretto
porre il tema di come e quan-
do, ese, Bce ed Ueriusciranno
ariconquistare fiduciae, con-
seguentemente, flussidi capi-
tali tali da rialzare il valore di
cambio dell’euro.

GAP STRUTTURALE

C’e una gap strutturale a sfa-
vore dell'euro perché moneta
incompleta in quanto senza
Stato, cioé senza una politica
fiseale integrata che possa bi-
lanciare/sostenere quella
monetaria. Tale gap potrebbe
essere amplificato nelle con-
tingenze perché é osservabile
chelaBeehadecisodimanda-
reinrecessioneil sistema per
ridurre I'inflazione scarican-

do sulla politica fiscale del-
I'Ue - che non c’é e quindi su
quella delle singole nazioni - il
compitodigestirelostressso-
ciale e dell’economia con la
complicazione che solo pochi
Stati hanno uno “spazio fisca-
le” sufficiente per sostenerlo.
In pit1 la Bee eI'Ue hanno fatto
capire agli Stati con maggiore
debito che non potranno fare
pit deficit. Un qualsiasianali-
sta di mercato, restando que-
sta la situazione, cioé senza
un fondo d’emergenza Ue so-
stenuto in qualche modo dal-
laBce, certamente annotache
i carichi di compensazione
della recessione eccedono le
capacita dei singoli Stati, for-
se con l'eccezione della Ger-
mania. Da cui deriva che 'Eu-
rozonanon & un’areamoneta-
ria sicura. Non ¢ nemmeno
un’area del tutto insicura, ma
la sua attrattivita nei confron-
ti dei flussi di capitale avraun
segno meno in relazione al
potenziale,

Ed un punto di domanda: la
Bece sta correttamente valu-
tando i rischi di recessione?
Al momento sembra in tilt e
che alziitassiaocchibendati,
avendo rinunciato alla for-
ward guidance e a far filtrare
quale siain prospettivadi me-
dio termine il tasso neutrale
(cioé che non deprime né sti-
mola la crescita economica),
il tutto sostituito da una po-
stura di “opzionalitd” che la-
scia incertiimercati causain-

calcolabilitd, Non é chela Fed
sia tanto meglio, ma-conside-
rando che prevaleI'inflazione
dadomandain Americamen-
tre nell'Ue é prevalente quella
daofferta che & pocosensibile
alla politica monetaria - la
Fed stessa, che ha cambiato
postura immediatamente do-
po aver capito I'errore di con-
siderare I'inflazione tempo-
ranea {(cioé autoriducentesi)
alzando rapidamente i tassi,
diversamente dalla Bee, sta
offrendo ai mercati una mi-
gliore calcolabilitd entro un
contesto di mercato che resta
dinamico nonostante il ral-
lentamento economico. Sen-
za qualche novita é difficile
che i flussi tornino sull’euro.
Una novitd c'é stata: Isabel
Schnabel, rappresentante te-
desca nel comitato esecutivo
della Bce, ha parlato al posto
della screditata e di diverso
mestiere Christine Lagarde
nel segnaletico seminario di
Jakson Hole, esibendo una
postura determinata al rialzo
forte dei tassi. Lagarde la ha

Venta&Atfan ristora

Superficie 45 %

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - 2157 - L.1603 - T.1618



Verita' & Affari u DATA STAMPA

10-SET-2022 Quotidiano - Dir. Resp.: Franco Bechis

dapag. 1-6/ foglio2/2 Tiratura: 80000 Diffusione: N.D. Lettori: N.D. (0002157) www datastampa.it
seguita nelle decisioni di po-  lutare Peuro o aiutarlo. La di- DOMANDA
stura prese I'8 settembre —a  chiarazione di Powell che re-
proposito...- segnalando ai  sterafaleo in contemporanea LaBcesta
mereati che adesso ¢'& una  al comunicato rialzista della correttamente
crucca tosta e competente,  Bee pud avere due letture: (a) valutando
pur contagiata dall'idealismo  io alzerd di piu degli sfigati irischidi
monetario tedesco, alcoman-  europei e in pilt avro in tempi recessione?
dodella Bee: disinflazionevia  rapidi una recessione disin- Almomento
recessione, costi quel che co-  flattiva lieve e un bel rimbal- sembrain tilt
sti. Ma questa calcolabilitd &  zo, quindirestate in dollari; b) e che alzi
compromessa dall'indecisio- non contestate il rialzo dei i tassia occhi
needebolezzadell’'Uenell’'or-  tassi in euro perché sia noi bendati

ganizzare cuscinetti sia anti-

Fed sia la Bee abbiamo il me-

recessivi sia anti-inflazioni- desimo problema di lottare ?I:ng:‘z
stici, Pertanto, comunicando  contro I'inflazione, ad ogni Facadis
via rialzi verso il 2,5 - 3% ¢i  costo, e a noi America non regsi it
potrebbe essere entro qual-  conviene il crollo dell'euro. gella Bea

che mese un ritracciamento
del cambio dalla paritd cor-
rente attorno allo 1,06 -1,08
dollari per un euro. Sufficien-
te per la disinflazione sul lato
dell’inflazione importata?
Puraiutando, no. Perun effet-
to visibile servirebbe proba-
bilmente (stima di chi serive)
arrivare a 1,15 dollari per un
euro. Che sarebbe anche un
valore equilibrato sia per non
danneggiare I'export deno-
minato In euro siaiflussituri-
stici e acquisitivi in dollari.

GLISCENARI

Cosa dicono in materia i tanti
scenari nel mercato? Fa sem-
pre piu capolino il caso peg-
giore precccupante di 0,35
dollari per uneuro. Maquesta
opzione era stata formulata
prima della postura da falco
recentemente presa dalla
Bee. Per chi scrive non é chia-
roquantoil dollarovoglia sva-

Chi scrive propende perla se-
condalettura per motividi te-
nuta geopolitica della conver-
genza euroamericana, pur
non sicurissimo. Se ecost, allo-
ra la novitd potrebbe essere
chel'America aiuti ’'Europaa
trovare un cambio euro/dol-
laro miglicre, vicino a quel
puntodiequilibrio sopracita-
to.
In questo articolo il tema la-
tente é la calcolabilitd pro-
spettica, fattore salvifico, da
parte del mercato finanziario
da cul deriva quella del mer-
cato in generale. Servirebbe
un impegno del G7 per defini-
re un accordo monetario ed
economico congiunto che li-
mitasse I'incalcolabilita; pin
che di banchieri centrali pit
svegli ora ¢’¢ bisogno di una
{geo)politica piti robusta nel-
Parea delle democrazie,
www .carlopelanda.com
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