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Gli squilibri mondiali stanno
per venire al pettine

a Federal Reserve si prepa-
ra ad aumentare i tassi d'inte-
resse, Doveva farlo a meta set-
tembre. Ha deciso di aspettare
la fine dell’anne. L'iniziativa della Ban-
ca centrale serve soprattutto a evitare
che l'sconomia americana corra troppo
velocemente. Una manovra, quindi, per
stabilizzare la crescita. C'é¢ |'incogni-
ta dell'inflazione ancora distante dal 2%
considerate ottimale. Gli obiettivi del-
la Fed sono due: la piena occupazione e
il controllo dei prezzi. Il primo traguar-
do é stato raggiunto visto che il tasso di
disoccupazione si aggira intorno al 5,1%.
Il secando ancora ne. E questa potrebbe
essere stata una delle ragioni del
rinvie. Ma non la sola.
Molto hanne pesato le pre-
occupazioni per 1'econo-
mia mondiale. Quest'e-
state la Cina ha svalutato
per tre volte le yuan nel
tentativo di metter ben-
zina nei motori dell’e-
conemia. Un investi-
mento pin remunerativo
in titoli Usa provochereb-
be la fuga di capitali da gue-
st Paesi. Per di pin il dollare
forte peserebbe come un macigno
sia perché renderebbe pit caro il nmbor-
so del debito {che in molti casi é espresso
proprie in bigliemi verdi), sia perché de-
prezzerebbe ulteriormente le monete lo-
cali giain caduta libera.
Quali sarebbero i riflessi per |I'Europa?
La risposta non pud essere una sola. Cer-
tamente ci sarebbe un vantaggio per le
imprese che esportano. Il rialzo dei tassi
sul dollaro indebolirebbe 1"euro favoren-
do le esportazioni. Ritengo, pera, diffici-
le, che la migliore penetrazione sul mer-
cato Usa riesca a compensare le difficolta
nei Paesi emergenti che, come abbiamo
visto, saranno accentuate dalla stretta im-
posta dalla Fed. Inoltire un dellaro pin
forte portera con tutta probabilita ad un
innalzamento della bolletta petrolifera vi-
sto che il prezzo del petrolio @ espresso
in dollari.
Contrariamente a quanio pensano in tan-

I problemi provocati
dal rialzo dei tassi
americani saranno

maggiori dei vantaggi.
Soprattutto per I'ltalia

ti sono convinte che alla fine i problemi
provocati dal talzo dei tassi americani
saranno maggion dei vantaggi. In pari-
colare per quanto riguarda 1’ [ralia. Il no-
stro debite pubblico, infatti, impone che
ogni anno vengano emessi 400 miliardi di
nuovi titoli per finanziare quelli in sca-
denza e pagare gli interessi. Si trama, in
sostanza di emettere pit di un miliardo al
giomno (comprese le domeniche e festivi),
Fino a ora il Tesoro ha potuto trarre be-
neficio da una simazione irmipetibile: ras-
si praticamente a zero tanto in Usa guan-
to in Europa grazie al quantitative sasing
varato da Mario Draghi. Ma ora che 1’e-
quilibrie sta per rompersi che cosa acca-
dra? 1 grandi capitali internazionali
saranno spinti ad abbandonare
1"eure per investire in dollari.
Come rispondera la Bee?
Lascera che anche i tassi
europei salgano per bloc-
care lo spostamento dei
capitali oppure prosegui-
ra per la sua strada di te-
nere il costo del denaro a
livelli minimi per favorire
la ripresa? Fra qualche set-
timana verranno al pettine gli
squilibri ra le due pin grandi
economie del monde. Da una par-
te la velocita della Federal Reserve che
dope la crisi dei mumi sub-prime nel
2007 avvio la politica degli stimoli mo-
netarl per impedire che ["economia ame-
ricana frenasse. Il crollo di Lehman nel
2008 rese gli interventi ancera pit incisi-
vi. Ora finalmente coglie i frutti con 1'e-
conomia Usa che sale del 3% e la disoc-
cupazione al minimi storici.
L'Europa, invece, paga il ritarde con cui
si @ mossa: il Qe della Bee @ iniziato da
pochi mesi e fin'ora ha dato risultati in-
feriori alle attese. Ora deve incrociare
anche il ralzo dei tassi sul dollaro. Le
Borse stanno gia precipitando. Vedremo
adesso che cosa succedera ai bond e, so-
pratutio, alla produzione. In questi giomi
ho sentito molta soddisfazione in giro per
come vanno le cose in [talia. Non vorrei
che moli di queste grida di gioia si stroz-
zassero in gola. 3



