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Abenomics

Non criticate il Giappone
se adotta le maniere forti

di Paul Krugman

ralasorpresaquasigenerale, il Giap-
pone é diventato il portabandiera
dei Paesi industrializzati decisi a
rompere il fronte dell'ortodossia ri-
gorista e sperimentare una combinazione ag-
gressiva di stimoli monetari e di bilancio. Na-
turalmente & ancora troppo presto per dire se
laAbenomics (dal nome del nuovo primo mi-
nistro, Shinzo Abe) avra successo, anche se i
primi segnali sono positivi. Ma perché pro-
prioil Giappone haimboccato questastrada?
David Pilling, editorialista del Financial Ti-
mes, recentemente ha ipotizzato che questo
drastico cambio di rotta sia stato provocato
dal duplice shock dello tsunami del 201 e del
sorpassodellaCina, chehascalzatoil Giappo-
nedallaposizione diseconda economia mon-
diale: questo doppio trauma ha fatto breccia
nel fatalismo dominante e haconvintola clas-
se dirigente che bisognava fare qualcosa. Una
volta ho detto, scherzando, che in America
perfarcidecidere astimolare 'economiacivo-
leva la minaccia di un'invasione aliena, e pa-
zienza se questa minaccia si fosse poirivelata
una bufala. A quanto sembra il Giappone ha
trovato I'equivalente morale dell'invasione
aliena. Buonperloro.

Il Sol Levante cambia passo

Lebuone notizie continuano ad affluire: & an-
cora presto per proclamare il lieto fine, ma &
evidente che c’éstatoun cambiamentoimpor-
tante nella psicologia e nelle aspettative dei
giapponesi, e questa & la cosa pitn importante.
Perché sembra che funzionicosibene? Parec-
chio tempo fa ho sostenuto che per dare slan-
cio all'economia in unasituazione di trappola
dellaliquidita, laBancacentrale deve promet-
tere inmodo credibile diessere irresponsabi-
le:in altre parole, deve convincere gli investi-
tori che non frenera 'espansione monetaria
quando 'economia sara tornata alla piena oc-
cupazioneel'inflazione avracominciatoacre-
scere. Non éunacosa facile dafare.
Indipendentemente da quello che dicono i
governatoridelle Banche centrali, lastoriadi-
mostra che spesso e volentieri approfittano

della prima occasione utile per rientrare nei
ranghi. I casi in cui questi sforzi per modifica-
re le aspettative degli investitori hanno avuto
successo di solito sono stati accompagnati da
drastici cambiamenti di sistema, come quan-
doil presidente Roosevelt fece uscire gli Stati
Uniti dal sistema aureo. Ed & qui che entra in
gioco 'equivalente morale della mia teoria
sull'invasione aliena: gli shock di cui parlava-
mo prima, in Giappone, hanno modificato la
percezione di quello che serve fare, tanto da
rendere finalmente credibile I'irresponsabili-
ta, 0 quanto meno un impegno serio e prolun-
gato per ur’inflazione pi alta.

In tutto questo Martin Feldstein, ex presi-
dente del Consiglio economico della Casa
Biancasottolapresidenza Reagan, chiede che
laFed mettafineai suoisforzinellastessadire-
zione,scatenando I'iradell'economista David
Glasner, che in un recente articolo online ha
accusato Feldstein di non rendersi conto che
modificare le aspettative di inflazione & I'ele-
mento fondamentale. Ma & molto peggio di
quel che crede Glasner.

Ecco cosa ha scritto Feldstein il 9 maggio
sul Wall Street Journal: «<Bernanke ripete che
I'usodipolitiche monetarieanticonvenziona-
li esige un’analisi costi/benefici che metta a
confronto i guadagni che le misure di espan-
sione quantitativa possono garantire e irischi
dibolle dei prezzi, inflazione futura e gli altri
possibili effetti di un rapido accrescimento
dello stato patrimoniale della Fed». Insom-
ma, dobbiamo interrompere la politica di
espansionequantitativaperché potrebbe por-
tare a un incremento dell'inflazione, quando
loscopoprincipaleé proprio quellodi produr-
reuninflazione (un po’) pitialta.

Potremmo anche dire che se 'espansione
quantitativa fallira sara perché persone come
Feldstein stanno facendo del loro meglio per
ostruire il suo sbocco principale.
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