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Reserve, cioe la Ban-
ca centrale degli Stati Uniti,
aveva annunziato che le
condizioni dell’economia
americana erano tali che
poteva cominciare ad au-
mentare i tassi di interesse.
Dopo un primo aumento,
oggi, laFed haportato i tas-
siallo 0,75, ma ha gia detto
che si prepara ad altri au-
menti fino a portare i tassi
al2% afine 2018.

) eradel denaro a costo zero &

finita. D’altra parte, con una
disoccupazionesotto il 5%, I'econo-
mia americana corre e non ha certo
bisogno diulterioristimolie puo co-
minciare atornare a unasituazione
di maggiore normalita nel mercato
finanziario. Nell'immediato, la de-
cisione della Fed &€ una buona noti-
zia per I’economia europea, a con-
dizione che laBanca centrale euro-
pea non segua questa mossa della
Fed enon alzi essa stessa, immedia-
tamente, itassi in Europa. E proba-
bile che sara cosi, perché nella sue
ultime dichiarazionipubbliche Ma-
rio Draghi, che pure conosceva gli
orientamenti al rialzo dei tassi che
stavano maturando nella Fed, ¢
sembrato deciso a non cambiare
I'orientamento della politica della
Bcedibassitassidiinteresse.

Dunque, se in Europa non cre-
sceranno immediatamente i tassi,
la mossa della Fed di oggi e I'attesa
diulteriori aumenti dei tassiameri-
cani, dovrebbe far salire le quotazio-
nidel dollaro e quindi abbassare il
cambio dell’euro. Un dollaro pit
forte significa un euro pitt debole e
un euro piu debole vuol dire uno
stimolo alle esportazioni europee
editaliane. I segnali, seppur mode-
stidiripresa di questimesi, sono tut-
ti collegati alle esportazioni euro-
pee. Un ulteriore rivalutazione del
dollaro ciaiuteraed & benvenuta.

Il problema, pero, si porra fra
qualche tempo. E chiaro che, se sal-
gono i tassi di interesse americani,
ancheitassieuropei, primaodopo,
dovranno cominciare a crescere.
Tral’altro, la Germania, lacuidisoc-
cupazione € a livelli «americani»
cioe e sotto il 5%, non ha certo biso-
gno ditassi bassi e di moneta facile
e quindi la pressione nei confronti
di Draghi & destinata a crescere. E
inevitabile che, nel giro di qualche

mese, laBce dovra cominciare ase-
guire la Fed ed a rivedere i tassi di
interesse europeiverso 'alto.

Chirischiadipiliin questasitua-
zione & proprio I'Ttalia. Noi avrem-
mo bisogno di lucrare sul cambio
basso dell’euro verso il dollaro ed
avremmo anche bisogno di conti-
nuare a pagare poco il debito pub-
blico, come sta avvenendo in que-
sto periodo. Seitassidiinteresse co-
minciassero a crescere, vi sarebbe
la necessita di prevedere maggiori
spese per il debito pubblico e quin-
di un’ulteriore per il bilancio dello
Stato. L'Ttalia ha assoluto bisogno
dinonridurrelo stimolo attuale co-
stituito dai bassitassi e, con il debi-
to pubblico che ha, non puo certo
affrontare una situazione ditassidi
interesse crescenti. Di questa con-
traddizione in seno all'euroarea ha
parlato in un’intervista molto inte-
ressante a un quotidiano del Nord
qualche giorno fa l'ex governatore
della Banca centrale inglese Mer-
vyn King. Egli ha detto che la con-
traddizione nell’area dell’euro & co-
stituita dal fatto chela Germania ha
bisogno ed ha interesse a politiche
monetarie completamente diverse
daquelle dicuihanno bisogno pae-
si come 1'Italia e come la Francia.
Se Draghi difende gli interessi dei
paesi che hanno bisogno di tassidi
interessi bassi, come I'Italia e la
Francia, entra in un duro conflitto
con la Germania. Se segue la Ger-
mania, crea enormi problemi alla
Francia e, soprattutto, anoi.

Questa e quindi la situazione
all'indomani della decisione della
Fed: un po’ direspiro subito per ef-
fetto della decisione americana:
nuovi e difficili problemi domani,
quandola pressione tedescasu Dra-
ghi si intensifichera. Per noi, la ne-
cessita di prepararci al momento in
cui il denaro a costo zero finisce e
tornano itassidiinteresse positivie
disostituire al basso costo del dena-
ro, che peraltro non ha funzionato
moltonel sostenere laripresa, qual-
chealtro elemento distimolo. Mate-
riadiriflessione attenta per il presi-
dente Gentilonie perilministro Pa-
doan. Materia diriflessione, per un
Paese come il nostro, che ha gia dei
graviproblemidatroppo tempo irri-
solti.
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