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TUTTAL'ECONOMIA SULWEB

Chi ha paura
dell'inflazione
va in recessione

di Paul Krugman

ohn Plender, uneditorialistadel

Financial Times, sembra sorpreso per

unacosache é diventata palese: i

mercatise laprendono solo con quei
Paesiche non hanno pittunaloro valuta.
Inunarticolo pubblicato il16 agosto
Plender scrive: «Lalogica difondo & che
nessun Paese puo finire in default finché
conservail diritto di stampare moneta.
Ma sembrainspiegabile che i mercati
obbligazionari, tradizionalmente
spaventati dall'inflazione, puniscano un
Paese per il fatto di non essere pitt in
gradodisvilire la propriavaluta».

Plender nonsembraa conoscenzadella

spiegazione, piuttosto convincente, che
offre 'economista del Center for European
Policy Studies, Paul DeGrauwe. Larisposta
inparte & cheiPaesidell’euro sono alle
preseconun grave problema di
competitivita, che puo essererisolto solo
daunaseveradeflazione che aggraverebbe
ulteriormenteiloro problemididebito.La
ragione principale, pero, éI'idea che i Paesi
senza il potere di stampare moneta sono
espostiacrisiche sialimentano dasole in
misura maggiore rispetto aquei Paesi che
hanno ancoraunaloro valuta. Il puntoe
che i timoridiun default, spingendoinalto i
tassi diinteresse suititoli di Stato, possono
aloro voltainnescare il default,e chea
questo proposito c’e unaspettoda
"passaggio del Rubicone": unavoltacheun
Paese oltrepassa quella linea
probabilmente isuoicreditori devono
aspettarsi pesanti perdite. Un Paese che ha
unavalutaproprianoné nella stessa
situazione: magari & costretto a lasciare
crescere l'inflazione, manon & obbligatoa
oltrepassare nessuna linearossa. Per
questo '’ Americanon éla Grecia, e per
questo éunafollia che il Governo
britannico imponga allanazione
un’austerity instile euro.

Barbuti economisti Usa alla riscossa

Secondounarticolo pubblicato il15
agosto suBloomberg: «Adam Posen,
policy maker della Banca d’Inghilterra,
che dan mesichiede a gran voce misure
di stimolo pil1 aggressive, sta
cominciando a portare dallasua parte gli
altrialti funzionari della politica
monetaria di Oltremanica, che stanno

valutando la necessita di un’ulteriore
tornata di espansione quantitativa per
combattere il pericolodella crisi
europea. Orache nessuno dei membri
del Comitato di politica monetariadella
Bancad’Inghilterra vuole un incremento
dei tassidi interesse, dopo che Spencer
Dale e Martin Weale hanno cambiato
posizione, ladiscussione all'interno del
Comitato si & spostata sui temi proposti
daPosen». Bravo Adam! Adam Posen ha
studiato il Giappone durante gliannigo e
faparte di quel ristretto circolo di
economisti(cuisionoradiappartenere
anche il sottoscritto) che temevano che il
caso giapponese potesse essere un
presagio di quello che aspettavagli altri
Paesiindustrializzati. Edevodire chela
Bancad’Inghilterra in questo momento
sta dando prova digrande saldezza,
continuando conle sue politiche
espansive nonostante un’impennata
dell'inflazione che saessere temporanea,
ma che comunque la sta mettendo sotto
pressione. C’eé dadire anche chei
membri del Comitato di politica
monetarialaggiiinon devono aver paura
diessere accusatidi alto tradimento odi
essere linciati da folle texane.

(Traduzione di Fabio Galimberti)
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